KMU

weiband kapitaimarktorientierter KMU e.V.

c/o Luther Rechtsanwaltsgeselischaft mbH, An der Welle 10, 60322 Frankfurt a.M.

Bundesministerium der Finanzen
Referat VII B 5§

Wilhelmstrale 97

10117 Berlin

Vorab per E-Mail: VIIB5@bmf.bund.de

Frankfurt a.M., 28. September 2018

Interessenverband kapitalmarktorientierter
KMU e.v.

c/o Luther Rechtsanwaltsgeseilschaft mbH
An der Welle 10

60322 Frankfurt a.M.

Ingo Wegerich

Président

Telefon +49 (69) 27229 24875
ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

Sekretariat:

Kjell Kirsch

Telefon +49 (69) 27229 24649
Telefax +49 (69) 27229 110
kjell.kirsch@luther-lawfirm.com

www kapitalmarkt-kmu.de

Petition und Einreichung einer Stimmensammlung zur Anderung des § 3c
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Befreiungsvorschriften in § 2a bis § 2c des Vermégensanlagengesetzes (VermAnIG) durch die
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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nehmen Bezug auf Ihr Schreiben vom 17. Juli 2018 betreffend die erneute Evaluierung der
Befreiungsvorschriften in § 2a bis § 2c des VermAnIG durch die Bundesregierung.

Petition und Stimmensammlung zu einer Gesetzeskorrektur des § 3c WpPG

Der Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. méchte sich nicht unmittelbar zu den
genannten Vorschriften des VermAnIG &uern. Da Sie in Ihrem Schreiben jedoch mehrfach Bezug
nehmen auf das Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur Anpas-
sung weiterer Finanzmarktgesetze und diesbezuglich auch auf die neuen Regelungen des § 3a
bis 3c WpPG und insbesondere auch auf die Frage, ob die vorgegebenen Einzelanlageschwellen
(des VermAnIG) sachgerecht sind, méchten wir diese Konsultation zum Anlass nehmen, Ihnen im
Rahmen dieser Evaluierung unsere Petition und Stimmensammlung zu einer Gesetzeskor-

rektur des § 3c WpPG zu ibersenden.
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Insgesamt wurde unsere Petition von 104 (!) kapitalmarktorientierten Unternehmen, der GroR-
teil hiervon bdrsennotiert, unterzeichnet, die dem Anderungsvorschlag unseres Interessenver-
bandes fur eine Gesetzeskorrektur folgen. Hinter diesen Unternehmen steht auch eine Vielzahl
an Arbeitsplatzen.

Klassischer ,,Gesetzesfehler«

§ 3c WpPG, der Einzelanlageschwellen fiir nicht qualifizierte Anleger vorsieht, ist aus Sicht des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes in Deutschland missgliickt, da er nicht mit den MaR-
nahmen der Kapitalbeschaffung nach dem Aktiengesetz (AktG) (§ 182 ff. AktG) abgestimmt
ist und damit dazu fiihrt, dass Bezugsrechtskapitalerhéhungen, iiber die sich bérsenno-
tierte Unternehmen in der Regel finanzieren, de facto von der Prospektfreiheit ausge-
schlossen sind. Die vorgesehenen Erleichterungen fiir kapitalmarktorientierte Mittelstind-
ler haben damit kaum praktische Relevanz. Es handelt sich hier um einen klassischen .ceset-
zesfehler".

Anderungsvorschlag fiir eine Gesetzeskorrektur

Unser Interessenverband schlégt vor, dass von den Einzelanlageschwellen fiir nicht qualifi-
zierte Anleger des § 3c WpPG Unternehmen ausgenommen werden, die bereits einen Pros-
pekt erstellt haben und deren Wertpapiere in einem Freiverkehr oder geregelten Markt ge-
listet sind. Diese Unternehmen unterliegen der Marktmissbrauchsverordnung und gewéhren
hierdurch ein hohes MaR an Transparenz. Dariiber hinaus liegt auch bereits ein einmal gebilligter
und verdéffentlichter Prospekt vor.

Im Einzelnen:

Grundsatzlich ist die durch das Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverordnung
und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze in § 3 Abs. 2 Ziffer 6 WpPG neu eingefihrte
Erweiterung der Prospektfreiheit auf 8 Millionen Euro sehr zu begriifen, denn die von der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht vor ihrer Verdéffentlichung zu prifenden Prospekte
sind in der Regel mehrere 100 Seiten dick. Entsprechend ist die Erstellung eines solchen Pros-
pekts, in dem das Unternehmen und die mit dem Investment verbundenen Risiken dargestellt
werden missen, mit erheblichem Zeit- und Kostenaufwand verbunden. Bei KMU, die nicht tber
groRe Stabsabteilungen verfiigen, bindet dies erhebliche Ressourcen. Je kleiner die Emission und
je kleiner das Unternehmen, desto eher unterbleibt die Emission.
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Die Option der nationalen Ausnahme von der Prospektpflicht bei Angeboten von bis zu 8 Mio.
Euro in Artikel 3 Abs. 2 EU-Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1 129) ist insbesondere
auch Ausdruck des Gedankens der Kapitalmarktunion. ,Eines der Kernziele der Kapitalmarktunion
besteht darin, KMU die Finanzierung tber die Kapitalmérkte in der Union zu erleichtern... Da KMU
im Vergleich zu anderen Emittenten tiblicherweise geringere Betrége aufbringen mtissen, kénnten
die Kosten fir die Erstellung eines Standardprospekts unverhéltnisméRig hoch sein und sie davon
abhalten, ihre Wertpapiere &ffentlich anzubieten.” (vgl. Erwagungen zu der Prospektverordnung,
Ziffer 51)

Anschlussfinanzierungen bérsengelisteter Unternehmen insbesondere iiber Kapitalerh6-
hungen — erhebliche Steigerung des Umsatzes und der Zahl der Arbeitsplatze

Nach einer reprasentativen Studie des Deutschen Aktieninstituts (Boérsengang und Bérsennotiz
aus Sicht kleiner und mittlerer Unternehmen, Marz 2018) ist ein wesentlicher Vorteil der Wachs-
tumsfinanzierung Uber die Bérse, dass der Bekanntheitsgrad sowie die Reputation des Unterneh-
mens und seiner Produkte erhéht werden. AuRerdem werden Anschlussfinanzierungen erleich-
tert, was wiederum die Unabhéangigkeit von anderen Kapitalgebern in der Unternehmensfinanzie-
rung fordert. Dazu passt, dass mehr als zwei Drittel der Unternehmen nach ihrem Bérsengang
mindestens eine Kapitalerh6hung durchgefiihrt haben. Der Bdrsengang bildet also die Basis fiir
eine dauerhafte und wiederholte Starkung sowohl der Eigen- als auch der Fremdkapitalbasis, die
fur unternehmerisches Wachstum genutzt werden kann. Tatséchlich berichtet die Mehrheit der an
der Umfrage teilnehmenden Unternehmen, dass sie ihren Umsatz nach dem Borsengang um
mehr als 50 Prozent steigern konnten; 42 Prozent haben zudem die Zahl der Arbeitsplatze um
mehr als die Hélfte erh6ht. Das ist deutlich mehr als der Anstieg der Beschaéftigtenzahlen aller
deutschen Unternehmen in einem vergleichbaren Zeitraum.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der iiberwiegende Grofteil der bérsengelisteten
Unternehmen Anschlussfinanzierungen insbesondere iiber Kapitalerhéhungen durchfiihrt und
dass durch den Bérsengang der Umsatz des Unternehmens und die Zahl der Arbeitsplatze ganz
erheblich gesteigert werden konnten. Letzteres bestatigt noch einmal Uberzeugend auch die Initi-
ative der Europaischen Kommission zur Kapitalmarktunion.
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Erleichterung geht ins Leere durch Einschrinkung des Anwendungsbereichs

Der Gesetzgeber hat diese neu eingefilhrte Erweiterung der Prospektfreiheit auf 8 Millionen Euro
jedoch durch § 3c WpPG, Einzelanlageschwellen fir nicht qualifizierte Anleger, wieder be-
schrankt. Dabei hat der Gesetzgeber den Anwendungsbereich so weit eingeschrankt, dass der
neuen Regelung kaum praktische Relevanz zukommt.

So mussen gemaR § 3c WpPG bei prospektfreien Angeboten ab einem Betrag von Euro 1 Mio.
bestimmte Einzelanlageschwellen entsprechend der Befreiungsvorschrift fiir Schwarmfinanzie-
rungen (sog. Crowdfunding) (dort § 2a Abs. 3 VermAnIG) fur nicht qualifizierte Anleger eingehalten
werden. Wertpapiere dirfen ausschlielich im Wege der Anlageberatung oder -vermittiung tiber
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen vertrieben werden, das zudem verpflichtet ist zu pri-
fen, dass der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von einem nicht qualifizierten Anleger erworben
werden, 1.000 Euro nicht Ubersteigt; selbst bei hdherem Einkommen und gréRerem Vermégen
darf ein nicht qualifizierter Anleger lediglich 10.000 Euro investieren.

Bezugsrechtskapitalerh6hungen durch Einzelanlageschwellen ausgeschlossen — WpPG
nicht auf das AktG abgestimmt

Diese Regelung, die Einflihrung von Einzelanlageschwellen, fihrt nunmehr dazu, dass die Nut-
zung der Erleichterung der Prospektfreiheit bei einer Bezugsrechtskapitalerhéhung nach §§ 182
ff. AktG ausgeschlossen ist — obwohl es sich um die gesetzliche Grundform der Kapitalerhéhung
handelt.

Bei einer Bezugsrechtskapitalerhéhung haben samtliche Aktionére entsprechend ihrer Beteiligung
am Grundkapital das Recht, neue Aktien zu erwerben. Da aber davon auszugehen ist, dass re-
gelméaRig mindestens einem Aktionar Bezugsrechte auf neue Aktien fur tber 1.000 Euro zustehen,
scheidet bei der Bezugsrechtskapitalerhéhung eine Anwendung der Regelung zur Prospekffrei-
heit aus. Der neu eingefiihrte § 3c WpPG, der Einzelanlageschwellen fiir nicht qualifizierte Anleger
vorsieht, wurde nicht auf § 186 AktG, Bezugsrecht, abgestimmt.

An den Bediirfnissen des Mittelstands vorbei

Hierdurch kommt der vorgesehenen Erleichterung der Prospektfreiheit bis zu 8 Millionen Euro
kaum praktische Relevanz zu und sie geht an den Bediirfnissen der kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen vorbei.
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Den Interessenverband erreichen taglich viele Anrufe kapitalmarktorientierter Mittelstandler, die
sich Uber die sachwidrige und widerspriichliche neue Regelung beschweren.

Einzelanlageschwellen bei bérsennotierten Unternehmen nicht sachgerecht

Die Einzelanlageschwellen fiir nicht qualifizierte Anleger nach § 3c WpPG wurden annahrend eins
zu eins ohne grofRRe Anderungen der Befreiungsvorschrift fiir Schwarmfinanzierungen nach § 2a
VermAnIG entnommen.

Beim Crowdfunding mégen diese Einzelanlageschwellen aus Anlegerschutzgesichtspunkten not-
wendig und sinnvoll sein, da es sich bei den Unternehmen, die sich (iber Crowdfunding finanzie-
ren, in der Regel um dem Kapitalmarkt noch nicht bekannte Unternehmen, sogenannte ,First-
timer* handelt. Diese Situation unterscheidet sich erheblich von bérsennotierten Unternehmen,
die eine Historie mit den Investoren aufgebaut haben und sowohl vor der Transaktion als auch
nach der Transaktion ein hohes MaR an Transparenz bieten. Die bérsennotierten Unternehmen
unterliegen der Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU) 596/2014) und gewahren hier-
durch ein groRe Transparenz. Daruber hinaus liegt in der Regel auch bereits ein einmal gebilligter
und verdffentlichter Prospekt vor, (iber den sich die Anleger umfénglich tiber die Wertpapiere und
das Unternehmen informieren kénnen.

Diesen véllig unterschiedlichen und nicht vergleichbaren Sachverhalten tritt § 3c WpPG nicht
Rechnung.

Vorschlag fiir eine sinnvolle Gesetzeskorrektur

Eine sinnvolle Korrektur ist jedoch einfach méglich: So soliten von den Einzelanlageschwellen fir
nicht qualifizierte Anleger nach § 3c WpPG Unternehmen ausgenommen werden, die bereits ei-
nen Prospekt erstellt haben und deren Wertpapiere in einem Freiverkehr oder geregelten Markt
gelistet sind (&hnlich der vereinfachten Offenlegungsregelung fir Sekundaremissionen nach Arti-
kel 14 EU-Prospektverordnung).

Eine derartige Ausnahme von der Einschrankung wiirde auch dazu fihren, dass die Unternehmen
sich wieder in Deutschland verstéarkt den Bérsen und Kapitalmarkten zuwenden wiirden, was auch
der Intention der europaischen Initiative zur Kapitalmarktunion entsprechen wiirde.
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Deutsche bérsennotierte Mittelstandler durfen bei ihrer Finanzierung tiber den Kapitalmarkt nicht
gegenuber anderen Staaten in der europaischen Union benachteiligt werden.

Mit freundlichen Grufen
/o [ L\/J» A\
Ingo Wegerich

Prasident
Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.
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Ubersicht

Pressemitteilung Interessensverband kapitalmarktorientierter KMU e.V., 26. Septem-
ber 2018

Neueste Anderungen im Prospektrecht - Bereits 100 Unternehmen unterstiitzen Pe-
tition zur Gesetzeskorrektur

Borsen-Zeitung, 04. August 2018
An den Bedurfnissen des Mittelstands vorbei

Frankfurter Allgemeine Zeitung, 25. September 2018
Mittelstand macht Front gegen neues Prospektgesetz

DGAP.DE, 26. September 2018

Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen e.V.:
Neueste Anderungen im Prospektrecht * Bereits 100 Unternehmen unterstiitzen Pe-
tition zur Gesetzeskorrektur

GoingPublic Magazin, 26. September 2018
Interessensverband Kapitalmarkt KMU e.V. zahlt schon Uber 100 unterstiitzende Un-
ternehmen

Deutsche Borse Cash Market, 23. August 2018
Linkedin und Twitter

Bond Magazine, 21. August 2018
Neues Wertpapierprospektgesetz: dem boérsennotierten Mittelstand in den Ricken
gefallen

BONDGUIDE, 20. August 2018
Aufruf zur Stimmabgabe fur prospektfreie Kapitalerhbhungen bis 8 Mio. EUR - wich-
tiger denn je

BONDGUIDE, 24. August 2018
Stimmensammlung und Petition zur Gesetzeskorrektur

BONDGUIDE, 26. September 2018
Interessensverband Kapitalmarkt KMU e.V. zahlt schon Uber 100 Unternehmen, die
Anderungen im Prospektrecht via Petition unterstiitzen

AnleihenFinder, 26. September 2018
Kapitalmarkt KMU: Uber 100 Unternehmen unterstiitzen Petition zum Prospekt-Ge-
setz

AnleihenFinder, 26. September 2018
Neues Wertpapierprospektgesetz: ,Dem Borsennotierten Mittelstand in den Ricken
gefallen®



13. FinanzNachrichten, 26. September 2018
Kapitalmarkt KMU: Uber 100 Unternehmen unterstiitzen Petition zur Anderung der
EU-Prospektverordnung

14. Kapitalmarkt-Blog, 17. August 2018
Neues Wertpapierprospektgesetz: Dem bérsennotierten Mittelstand in den Rucken
gefallen
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An den Bediirfnissen des
Mittelstands vorbei

Kritik an nationaler Ausiibung der Option zu prospektfreien Emissionen

Von Ingo Wegerich und Volker
Schulenburg *)
Borsen-Zeitung, 4.8.2018
Zum 21. Juli 2018 ist das Gesetz zur
Ausiibung von Optionen der EU-Pro-
spektverordnung und zur Anpas-
sung weiterer Finanzmarktgesetze
in Kraft getreten. Hierdurch hat der
Gesetzgeber unter anderem Wahl-
méglichkeiten ausgenutzt, die ihm
die Prospektverordnung eingerdumt
hat. Diese sieht vor, dass ein 6ffent-
liches Angebot von Wertpapieren ab
1Mill. Euro nur mit einem Prospekt
mdglich ist. Gleichzeitig eréffnet sie
den Mitgliedstaaten die Méglichkeit,
nationale offentliche Angebote bis
zu 8Mill. Euro von der Prospekt-
pflicht auszunehmen. In einem Ge-
setzentwurf hatte das Finanzmini-
sterium die Prospektfreiheit zu-
néichst nur bis zu 1 Mill. Euro vorge-
sehen. Aus Sicht des kapitalmarkt-
orientierten Mittelstandes stellte
dies eine grofe Benachteiligung fiir
deutsche Unternehmen dar. Andere
Mitgliedstaaten beabsichtigten deut-
lich weitergehende Regelungen.
Nach Kritik aus dem Mittelstand
auch seitens des Verbandes Kapital-
markt KMU hat die Bundesregierung
entschieden, die EU-Regelung voll
auszuschoépfen. Anbieter fiir 6ffent-
liche Angebote nur in Deutschland
mit einem Gesamtgegenwert von
mehr als 100 000, aber weniger als
8Mill. Euro kénnen statt eines Pro-
spekts ein dreiseitiges Wertpapierin-
formationsblatt verdffentlichen,
wenn zuvor die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht die Ver-
offentlichung gestattet hat.

Grundsitzlich positiv

Grundsitzlich ist die Erweiterung
der Prospekifreiheit sehr zu begrii-
Ren, denn die von der BaFin vor ih-
rer Verdffentlichung zu priifenden
Prospekte sind in der Regel mehrere
100 Seiten dick. Entsprechend ist die
Erstellung eines solchen Prospekts,

in dem das Unternehmen und die
mit dem Investment verbundenen
Risiken im Detail dargestellt werden
miissen, mit erheblichem Zeit- und
Kostenaufwand verbunden. 3ei
KMU, die nicht iiber grofe Stabsab-
teflungen verfiigen, bindet dies er-
hebliche Ressourcen.

Kaum praktische Relevanz

Leider hat der Gesetzgeber diese Er-
leichterung jedoch wieder be-
schrénkt. Dabei hat er den Anwen-
dungsbereich so weit eingeschrinkt,
dass der neuen Regelung kaum prak-
tische Relevanz zukommt. So mis-
sen bei prospektfreien Angeboten
ab einem Betrag von 1 Mill. Euro be-
stimmte Anlageschwellen entspre-
chend der Befreiungsvorschrift fiir
Schwarmfinanzierungen  (Crowd-
funding) fiir nicht qualifizierte Anle-
ger — insbesondere Privatpersonen —
eingehalten werden. Wertpapiere
diirfen ausschlieflich im Wege der
Anlageberatung oder -vermittlung
tiber ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen vertrieben werden,
das zudem verpflichtet ist, zu prii-
fen, dass der Gesamtbetrag der
Wertpapiere, die von einem nicht
qualifizierten Anleger erworben
werden, 1000 Euro nicht iibersteigt;
selbst bei héherem Einkommen und
groferem Vermégen darf ein priva-
ter Anleger lediglich 10 000 Euro in-
vestieren.

Diese Regelung fiihrt dazu, dass
eine Bezugsrechtskapitalerh6hung
ausgeschlossen ist — obwohl es sich
um die gesetzliche Grundform der
Kapitalerh6hung handelt. Laut einer
Studie des Deutschen Aktieninstituts
fiihren zwei Drittel der Unterneh-
men nach einem Bérsengang minde-
stens eine Kapitalerh6hung durch.
Bei einer Bezugsrechtskapitalerhs-
hung haben simtliche Aktioni-e
entsprechend ihrer Beteiligung am
Grundkapital das Recht, neue Aktien
zu erwerben. Da aber davon auszu-
gehen ist, dass regelmiRig mehr als

nur einem Aktiondr Bezugsrechte
auf neue Aktien fiir {tber 1000 Euro
und auch {iber 10 000 Euro zuste-
hen, scheidet eine Anwendung der
Regelung zu Prospektfreiheit aus.
Damit kommt der Regelung kaum
praktische Relevanz zu und sie geht
an den Bediirfnissen der kapital-
marktorientierten Unternehmen
vollig vorbei. Den Interessenverband
erreichen taglich viele Anrufe kapi-
talmarktorientierter Mittelstéindler,
die sich iiber die neue Regelung be-
schweren.

Sinnvolle Korrektur

Eine sinnvolle Korrektur ist jedoch
einfach moglich: So kénnten von
den Schwellenwerten Unternehmen
ausgenommen werden, die bereits
einen Prospekt erstellt haben und
deren Wertpapiere an einem Freiver-
kehr oder geregelten Markt gelistet
sind — &hnlich der Neuregelung zu
Sekundéremissionen. Diese Unter-
nehmen unterliegen der Marktmiss-
brauchsverordnung und gewihren
hierdurch ein hohes Maf an Trans-
parenz und sind auch nicht mit in
der Regel sehr kleinen Unternehmen
vergleichbar, die sich iiber Crowd-
funding finanzieren. Dariiber hinaus
lége auch bereits ein einmal gebillig-
ter und verdffentlichter Prospekt
vor.

Eine derartige Ausnahme von der

Einschrdnkung wiirde auch dazu
fiihren, dass die Unternehmen sich
wieder verstérkt den Bérsen und Ka-
pitalmérkten zuwenden wiirden,
was auch der Intention der europé-
ischen Initiative zur Kapitalmarkt-
union entsprechen wiirde.
*}) Ingo Wegerich und Dr. Volker
Schulenburg sind Partner der Luther
Rechtsanwaltsgeselischaft. Wege-
rich ist auch Prisident des Interes-
senverbandes  kapitalmarktorien-
tierter kleiner und mittlerer Unter-
nehmen.
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Unterschriftenaktion

Mittelstand macht Front gegen neues
Prospektgesetz

Kleine Aktienemissionen sollen einfacher werden. Gleichzeitig sollen
Privatanleger auien vor bleiben. Der kapitalmarktorientierte Mittelstand
macht mit einer Unterschriftenaktion dagegen Front.

Von MARTIN HOCK

© Picture-Alliance
Der Weg an die Borse ist nicht immer einfach, nicht zuletzt wegen der
Reguiierungsvorschriften.

Regulierungen an den Finanzmirkten sind stets ein umstrittenes Thema. Fiir die
Finanzkrise, die vor zehn Jahren die Welt in Atem hielt, wird auch eine {ibermiBige
Deregulierung verantwortlich gemacht. Auch das Debakel des Neuen Marktes wird vielfach
auf einen Mangel an Regulierung zuriick gefiihrt.

Nur ist das nicht richtig. Natiirlich kann man Bestimmungen optimieren, aber gerade
Betrugsfille gibt es nur dann nicht, wenn der Wille besteht, sich an den Geist der
Vorschriften zu halten und Fehlverhalten auch wirksam sanktioniert wird. Daran scheiterte
zuletzt der Neue Markt.

Dennoch wollen sich — nicht zuletzt in Deutschland — die Regulierer nicht dem Vorwurf
aussetzen, sie hitten die Bestimmungen zu lax gemacht. Doch eine stirkere Regulierung ist
immer mit Kosten verbunden. Wiirde man etwa jedem Gasversorger vorschrieben,
Anschliisse monatlich zu iiberpriifen, wiirde sich das auf der Rechnung deutlich bemerkbar
machen. Kleine Versorger konnten sich das Geschift nicht mehr leisten und Kunden wiirden
die Gastherme durch den Olbrenner ersetzen.

100 Unternehmen unterstiitzen Petition

Geht es um Kapitalmarktregulierung, so sind die Auswirkungen dhnlich. Die Erstellung eines
mehrere hundert Seiten umfassenden Prospekts fiir einen Aktienemission ist teuer. Je






Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen e.V.

Land: Deutschland

Interessenverpand kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen
e.V.: Neueste Anderungen im Prospektrecht * Bereits 100 Unternehmen
unterstiitzen Petition zur Gesetzeskorrektur

DGAP-Media / 26.09.2018 / 09:00

Der kapitalmarktorientierte Mittelstand schlieBt sich zusammen - das Gesetz zur Ausiibung von
Optionen der EU-Prospektverordnung soll aus Sicht zahlreicher Unternehmen korrigiert werden.
Dieses sieht prospektfreie Emissionen bis zu EUR 8 Mio. vor. Bdrsengelistete Unternehmen
finanzieren sich in der Regel jedoch iiber Bezugsrechtskapitalerhdhungen. Durch die parallele
Einfihrung von Investitionsschwellenwerten sind Bezugsrechtskapitalerhéhungen aber de facto
von der Prospektfreiheit ausgeschlossen, so dass die neuen Erleichterungen fir
bérsengelistete Mittelstdndler irrelevant sind. Mit einer Stimmensammlung, die der
Interessensverband Kapitalmarkt KMU initiiert hat, werden die Interessen des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes in Deutschland erstmalig gebiindelt und an das
Bundesministerium der Finanzen (BMF) herangetragen. Das erklirte Ziel: Eine Anpassung des
Gesetzes, die den Bediirfnissen kapitalmarktorientierter Mittelstidndler gerecht wird. Die
Schwellenwerte sollen nicht fir bérsengelistete Unternehmen gelten, die bereits einen
Prospekt erstellt haben.

Rund 100 Unternehmen, davon der GroBteil bdrsennotiert, haben sich bereits an der
Stimmensammlung des Interessensverbands beteiligt. Auf deren Basis wird der Verband eine
Petition fiir das BMF vorbereiten. "Das aktuelle Gesetz ist missgliickt"™, sagt Ingo Wegerich,
Prdsident des Interessensverbands Kapitalmarkt KMU und Partner der Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft. "Es entspricht nicht den Bediirfnissen des Mittelstands in
Deutschland. Bereits 100 kapitalmarktorientierte Unternehmen unterstiitzen unsere Initiative,
Dahinter steht auch eine Vielzahl von Arbeitspldtzen im deutschen Mittelstand. Mit ihrer
Unterschrift kénnen Unternehmen aktiv dazu beitragen, das Gesetz im Sinne des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes sinnvoll zu &ndern."

Das Gesetz im Uberblick

= Zum 21. Juli 2018 ist das Gesetz zur Auslibung von Cptionen der EU-Prospektverordnung
und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze in Kraft getreten.

— Emissionen von jahrlich bis zu EUR 8 Mio. sind seitdem in Deutschland von der
Prospektpflicht befreit - mit dieser Regelung hat der Gesetzgeber Wahlméglichkeiten
genutzt, die die aktuelle EU-Prospektverordnung einriumt.

- Der Gesetzgeber hat diese Erleichterung jedoch durch die Einfihrung von
Schwellenwerten wieder beschrankt. Bei prospektfreien Angeboten ab einem Betrag von EUR
1 Mio. gilt: Ein nicht qualifizierter Anleger, also eine Privatperson, darf nicht mehr
als EUR 1.000 - bei hoherem Einkommen und groberem Vermdgen nicht mehr als EUR 10.000
Euro - investieren.

"Grunds&dtzlich ist die Erweiterung der Prospektfreiheit sehr zu begriflen, da die zu prtifenden
Prospekte in der Regel mehrere 100 Seiten dick sind. Die Erstellung ist dementsprechend mit
einem hohen Kosten- und Zeitaufwand verbunden. Bei KMU, die nicht lber grobe Stabsabteilungen
verfiligen, bindet dies erhebliche Ressourcen.", sagt Ingo Wegerich. "Durch die Einschrénkung
mittels Aufnahme von Investitionsschwellenwerten entstehen Nachteile fir die
kapitalmarktfinanzierten Unternehmen, da eine Bezugsrechtskapitalerhshung ausgeschlossen ist,
obwohl es sich um die gesetzliche Grundform der Kapitalerh¢hung handelt. Falls einem
Kleinaktiondr Bezugsrechte auf neue Aktien mit einem Wert von mehr als EUR 1.000 zustehen,
kann diese KapitalmaBnahme mit der Ausnahmeregelung nicht curchgefiihrt werden. Diese
Schwellenwerte sind dem Verm&gensanlagengesetz entnommen und machen Sinn beim Crowdfunding,
WO es sich um sehr kleine Unternehmen handelt, die nicht transparent sind und wenige
Informationen liefern. V6llig anders stellt sich die Sachlage jedoch bei b&rsennotierten
Mittelstdndlern dar. Diese haben einen Prospekt bei ihrem BSrsengang erstellt und liefern
zudem durch die Marktmissbrauchsverordnung auch ein hohes MaB an Transparenz. Dariiber hinaus
sollten sich Anleger beim Kauf der Aktien bereits intensiv mit dem Unternehmen
auseinandergesetzt haben."

Die Forderung des Verbands
Der Interessenverband fordert eine sinnvolle Korrektur des Gesetzes: Unternehmen, die bereits



einen Prospekt erstellt haben und deren Wertpapiere an einem Freiverkehr oder geregelten
Markt gelistet sind, sollten von den Schwellenwerten ausgenommen werden.

Unterlagen finden Sie hier zum Download:

- Die Stimmensammlung des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter kleiner und
mittlerer Unternehmen e.V. (Kapitalmarkt KMU) zur Einreichung einer Petition finden Sie
unter folgendem Link: http://www.kapitalmarkt-kmu.de/

Uber den Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer Unternehmen e.V.

Der am 30. August 2017 gegrindete Verband mit Sitz in Frankfurt am Main setzt sich
insbesondere fiir die Verbesserung der maBgeblichen Rahmenbedingungen fiir kleinere und
mittlere Unternehmen bei der Kapitalmarktfinanzierung ein und tritt aktiv fiir die Belange des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes im Dialog mit der Politik, den Gesetzgebungsorganen,
den Aufsichtsbehdrden, den Institutionen des Kapitalmarkts, den Interessenverbinden und der
Offentlichkeit ein. Mitglieder sind KMUs, Dienstleister, Finanzinstitute und Medien. Zum
Vorstand gehdren Ingo Wegerich (Luther Rechtsanwaltsgesellschaft), Alexander Starke, Nils
Manegold (max 21 AG), Alexander Deuss (mwb fairtrade) sowis Thomas Stewens (BankM).

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.
z. H. Ingo Wegerich

bei Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

An der Welle 10

60322 Frankfurt am Main

Tel. +49 69 27229 24875

E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com
http://www.kapitalmarkt-kmu.de/

Pressekontakt:

Klaus-Karl Becker
BeckerBeratungsGesellschaft (BBG)
+49 (0) 172 61 41 955
kkb@b-bg.de
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7 GoingPublic steht als fuhrende Medienplattform rund um IPOs im deutschsprachigen

& Europa fur die Kénigsklasse des Corporate Finance-Geschifts.
https://www.goingpublic.de

Mit einer Unterschrift konnen Unternehmen aktiv dazu beitragen, das Gesetz im Sinne des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes sinnvoll zu andern. Die Stimmensammiuna des Interessenverbandes zur
Einreichung einer Petition finden Sie unter folgendem Link

Die Forderung des Verbands: Der Interessenverband fordert eine sinnvolle Korrektur des

Gesetzes: Unternehmen, die bereits einen Prospekt erstelit haben und deren Wertpapiere an einem Freiverkehr
oder geregelten Markt gelistet sind, sollten von den Schwellenwerten ausgenommen werden.
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Neues Wertpapierprospektgesetz:

dem borsennotierten Mittelstand in den

Text: Holger Clemens Hinz, Quirin Privatbank

Ky nderung ist nicht zwangsliufig Verbes-
A:erung. Das zeigt die jiingste Kehrt-
wende des deutschen Gesetzgebers im Fall
bislang prospektfreier Emissionen von Wert-
papieren deutlich. Noch haben kapital-
marktorientierte KMUs aber die Moglich-
keit, mit {iberschaubarem Aufwand gegen
diese fragwiirdige Mafinahme vorzugehen.

Bedingt durch den hohen Grad der ban-
kenseitigen Finanzierung ist der Kapital-
marke in Deutschland zugegeben fiir die Po-
litik immer noch ein kleines Licht. An die-
ser Stelle prallen immer wieder Anleger-
schutz und Initiativen zur »Erleichterung
des Zugangs“ von KMU an den Kapital-
markt aufeinander. Wenn wir uns die
jlingste Vergangenheit betrachten, lisst sich
hier klar ein Ubergewicht des Anleger-
schutzes erkennen: Durch die hinzugetre-
tene Marktmissbrauchsverordnung und die
MIFID II wird sicherlich die Transparenz
zu den Emittenten erhsht, aber die Zu-
gangskosten sind doch auch mafigeblich ge-
stiegen.

Gerade jedoch in dem Moment, in dem der
Kapitalmarkt mit vermehrter Aktivitit von
Bdrsengingen langsam anfingt zu reiissie-
ren, setzt sich der Bundestag mit seiner
jingsten Auslegung der EU-Prospektver-
ordnung fiir die KMU sicherlich ein kleines
Denkmal; und das trotz der inhaltlich prak-
tisch richtigen Empfehlungen des Bundes-
rats vom 28. Mai 2018, Drucksache 147/1
/18.

Im EU-Prospektrecht gibt es seit dem Jahr
2003 fiir die EU-Mitgliedstaaten die Mag-
lichkeit, Emissionen von Wertpapieren bis
zu einem betragsmifligen Emissionsvolu-
men von der Prospektpflicht auszunehmen
(ab 2003: 2,5 Mio. Euro, ab 2010: 5 Mio.
Euro, ab 2017: 8 Mio. Euro). In der Ver-
gangenheit hat der Gesetzgeber in Deutsch-
land von dieser EU-rechtlichen Mbglichkeit
dahingehend Gebrauch gemacht, dass er

Riicken gefallen

Emissionen von Banken und bérsennotier-
ten Emittenten bis zu 2,5 Mio. Euro bzw. 5
Mio. Euro von der Prospektpflicht befteit
hat. Die Einschrinkung auf diesen Kreis der
Emittenten wurde damit begriindet, dass
diese Emittenten weitreichend reguliert sind
und insofern bei ihnen aus Anlegerschutz-
gesichtspunkten eine Ausnahme vertretbar
ist. Diese Ausnahme wurde nun in der Ver-
gangenheit regelmifig fiir sogenannte
Kleinemissionen von Emittenten in An-
spruch genommen.

Nachdem die EU-Prospektverordnung er-
moglicht hatte, dass seit dem 21. Juli 2018
in Deutschland Emissionen von jahrlich bis
zu acht Millionen Euro von der Prospekt-
pflicht befreit sind — was von Seiten der
Emittenten, Banken und Beratern aus dem
Mittelstand beflirwortet wurde —, folgte nun
durch Beschluss des Bundestags ein Schild-
biirgerstreich. Zwar schopft der deutsche
Gesetzgeber die Méglichkeiten, die die EU
bietet, in dem Punke voll aus, dass er vor-
schreibt, Anbieter fiir &ffentliche Angebote
in Deutschland mit einem Gesamtgegen-
wert von mehr als 100.000 Euro, aber we-
niger als 8 Mio. Euro, miissen nun keinen
Prospeke erstellen, sondern nur ein dreisei-
tiges Wertpapierinformationsblatt vorberei-
ten. Zugleich verschirft die deutsche Um-
setzung den Inhalt der EU-Prospekeverord-
nung aber derart, dass bei prospektfreien
Angeboten ab einem Betrag von 1 Mio.
Euro bestimmte Anlageschwellen entspre-
chend der Befreiungsvorschrift fiir
Schwarmfinanzierungen (Crowdfunding)
fiir nicht qualifizierte Anleger, hiermit sind
auf Deutsch inhaltlich Privatpersonen ge-
meint, eingehalten werden — was die ganze
Regelung ad absurdum fiihrt. Denn kon-
krert heiflt das: Der Gesamtbetrag der Wert-
papiere, die von einem solchen Anleger er-
worben werden, darf 1.000 Euro nicht
iibersteigen; selbst bei hsherem Einkommen
und gréferem Vermdgen ist die Investiti-
onssumme eines privaten Anlegers auf
10.000 Euro begrenzt.
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Holger Clemens Hinz ist Leiter des
Bereichs Corporate Finance bei der Quirin
Privatbank AG und Autor des Kapital-
markt-Blogs (www.kapitalmarkt.blog), im
Rahmen dessen er sich aus der Sicht
eines Kapitalmarktexperten regeimaRig mit
den Themen Mittelstand, Finanzierung
und Konjunktur befasst.

in der Emptehlung des Bundesrats heif$t es
wortwoértlich: ,Die Einfithrung dieser Ein-
zelanlageschwellen wiirde eine Verschirfung
der EU-Prospektverordnung darstellen und
die Entscheidungshoheit von Privatanlegern
einschrinken. Dies wiirde der Intention des
europiischen Gesetzgebers, das Kapiral-
marktangebot fiir Anleger zu erweitern, ent-
gegenstehen. Die Einzelanlageschwellen
kénnten auflerdem den Erwerb von be-
wihrten Standardprodukten wie Inhaber-
schuldverschreibungen limitieren, deren Ri-
siko fiir Privatanleger {iberschaubar und ver-
stindlich ist — insbesondere, wenn zuvor
eine Beratung stattgefunden hat. Sie sollten
im weiteren Gesetzgebungsverfahren des-
halb auf ihre Notwendigkeit gepriift wer-
den.”



























Kapitalmarkt KMU: 100 Unternehmen unterstiitzen Petition zur Gesetzeskorrektur

Erleichterungen fiir bérsengelistete Mittelstindler irrelevant sind.
it einer Stimmensammiung, die der Interessensverl.!)\g%rt]fJ
Kapitalmarkt KMU initiiert hat, werden die Interessen des
kapitalmarktorientierten Mittelstandes in Deutschland erstmalig
gebiindelt und an das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
herangetragen. Das erklirte Ziel: Eine Anpassung des Gesetzes,
die den Bediirfnissen kapitalmarktorientierter Mittelstindler
gerecht wird. Die Schwellenwerte sollen nicht fiir bérsengelistete
Unternehmen gelten, die bereits einen Prospekt erstellt haben.

Rund 100 Unternehmen, davon der GroRteil bérsennotiert, haben sich
bereits an der Stimmensammlung des Interessensverbands beteiligt.
Auf deren Basis wird der Verband eine Petition fur das BMF
vorbereiten. ,Das aktuelle Gesetz ist missgliickt*, sagt Ingo Wegerich,
Préasident des Interessensverbands Kapitalmarkt KMU und Partner der
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft. ,Es entspricht nicht den
Bedurfnissen des Mittelstands in Deutschland. Bereits 100
kapitaimarktorientierte Unternehmen unterstiitzen unsere Initiative.
Dahinter steht auch eine Vielzahl von Arbeitsplatzen im deutschen
Mittelstand. Mit ihrer Unterschrift kénnen Unternehmen aktiv dazu
beitragen, das Gesetz im Sinne des kapitalmarktorientierten
Mittelstandes sinnvoll zu andern.*

Das Gesetz im Uberblick

= Zum 21. Juli 2018 ist das Gesetz zur Austbung von Optionen der
EU-Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer
Finanzmarktgesetze in Kraft getreten.

— Emissionen von jahrlich bis zu EUR 8 Mio. sind seitdem in
Deutschland von der Prospektpflicht befreit — mit dieser Regelung
hat der Gesetzgeber Wahiméglichkeiten genutzt, die die aktuelle EU-
Prospektverordnung einrédumt.

— Der Gesetzgeber hat diese Erleichterung jedoch durch die
Einfiihrung von Schwellenwerten wieder beschrinkt. Bej
prospektfreien Angeboten ab einem Betrag von EUR 1 Mio. gilt: Ein
nicht qualifizierter Anleger, also eine Privatperson, darf nicht mehr als
EUR 1.000 — bei héherem Einkommen und groRerem Vermdgen nicht
mehr als EUR 10.000 Euro — investieren.

»Grundsatzlich ist die Erweiterung der Prospektfreiheit sehr zu
begriRen, da die zu prifenden Prospekte in der Regel mehrere 100
Seiten dick sind. Die Erstellung ist dementsprechend mit einem hohen
Kosten- und Zeitaufwand verbunden. Bei KMU, die nicht Gber groRe
Stabsabteilungen verfigen, bindet dies erhebliche Ressourcen.”, sagt
Ingo Wegerich. ,Durch die Einschrankung mittels Aufnahme von
Investitionsschwellenwerten entstehen Nachteile fir die
kapitalmarktfinanzierten Unternehmen, da eine
Bezugsrechtskapitalerhdhung ausgeschlossen ist, obwohl es sich um
die gesetzliche Grundform der Kapitalerhéhung handelt. Falls einem
Kleinaktionar Bezugsrechte auf neue Aktien mit einem Wert von mehr

https://www.anleihen-finder.de/kapitalmarkt-kmu- 1 00-unternehmen-unterstuetzen-petition-zur-ge...



Kapitalmarkt KMU: 100 Unternehmen unterstiitzen Petition zur Gesetzeskorrektur

_als EUR 1.000 zustehen, kann diese KapitalmaRnahme mit der
iusnahmeregelung nicht durchgefiihrt werden. Diese Scwﬁgh‘enwerte
sind dem Vermogensanlagengesetz entnommen und machen Sinn
beim Crowdfunding, wo es sich um sehr kleine Unternehmen handeit,
die nicht transparent sind und wenige Informationen liefern. Vollig
anders stellt sich die Sachlage jedoch bei bérsennotierten
Mittelstandlern dar. Diese haben einen Prospekt bei ihrem Bérsengang
erstelit und liefern zudem durch die Marktmissbrauchsverordnung auch
ein hohes MaR an Transparenz. Darlber hinaus sollten sich Anleger
beim Kauf der Aktien bereits intensiv mit dem Unternehmen
auseinandergesetzt haben.”

Die Forderung des Verbands

Der Interessenverband fordert eine sinnvolle Korrektur des
Gesetzes: Unternehmen, die bereits einen Prospekt erstellt haben und
deren Wertpapiere an einem Freiverkehr oder geregelten Markt gelistet
sind, soliten von den Schwellenwerten ausgenommen werden.

Unterlagen finden Sie hier zum Download:

— Die Stimmensammlung des Interessenverbandes
kapitalmarktorientierter kleiner und mittierer Unternehmen e.V.
(Kapitalmarkt KMU) zur Einreichung einer Petition finden Sie unter

folgendem Link: http.//www kapitalmarkt-kmu.de/

Interessenverbandes kapitalmarktorientierter kleiner und mittlerer
Unternehmen e.V,

Foto: pixabay.com
Zum Thema:

Kapitalmarkt KMU: ,Deutscher Mittelstand wird benachteiligt, EU-
Konzept misslungen"

Leichterer KMU-Zugang zum Kapitalmarkt: Prospektfreiheit far
Emissionen von bis zu 8 Mio. Euro

KMU-Verband kritisiert EU-Rahmenbedingungen fiir KMU-
Bérsennotierungen scharf

KMU-Interessenverband duRert Kritik am ,EU-Wachstumsprospekt"

Anlaufstelle fur kapitalmarkorientierte KMU: Interessenverband in
Frankfurt am Main gegriindet

https://www.anleihen-finder.de/kapitalmarkt-kmu-1 00-unternehmen-unterstuetzen-petition-zur-ge...


















Gerade jedoch in dem Moment, in dem der Kapitalmarkt mit vermehrter Aktivitit von Borsengéingen langsam anfingt zu
reiissieren, setzt sich der Bundestag mit seiner jlingsten Auslegung der EU-Prospektverordnung fiir die KMU sicherlich ein
kleines Denkmal; und das trotz der inhaltlich praktisch richtigen Empfehlungen des Bundesrats vom 28. Mai 2018,

Drucksache 147/1/18.

Darum geht es im Kern

Im EU-Prospektrecht gibt es seit dem Jahr 2003 fiir die EU-Mitgliedstaaten die Moglichkeit, Emissionen von Wertpapieren bis
zu einem betragsmifigen Emissionsvolumen von der Prospektpflicht auszunehmen (ab 2003: 2,5 Mio. Euro, ab 2010: 5 Mio.
Euro, ab 2017: 8 Mio. Euro). In der Vergangenheit hat der Gesetzgeber in Deutschland von dieser EU-rechtlichen Méglichkeit
dahingehend Gebrauch gemacht, dass er Emissionen von Banken und borsennotierten Emittenten bis zu 2,5 Mio. Euro bzw. 5
Mio. Euro von der Prospektpflicht befreit hat. Die Einschrénkung auf diesen Kreis cer Emittenten wurde damit begriindet,
dass diese Emittenten weitreichend reguliert sind und insofern bei ihnen aus Anlegerschutzgesichtspunkten eine Ausnahme
vertretbar ist. Diese Ausnahme wurde nun in der Vergangenheit regelméfig fiir sogenannte Kleinemissionen von Emittenten

in Anspruch genommen.

Nachdem die EU-Prospektverordnung ermoglicht hatte, dass seit dem 21. Juli 2018 in Deutschland Emissionen von jahrlich
bis zu acht Millionen Euro von der Prospektpflicht befreit sind — was von Seiten der Emittenten, Banken und Beratern aus
dem Mittelstand befiirwortet wurde -, folgte nun durch Beschluss des Bundestags ein Schildbiirgerstreich. Zwar schépft der
deutsche Gesetzgeber die Moglichkeiten, die die EU bietet, in dem Punkt voll aus, dass er vorschreibt Anbieter fiir 6ffentliche
Angebote in Deutschland mit einem Gesamtgegenwert von mehr als 100.000 Euro, aber weniger als 8 Mio. Euro miissen nun
keinen Prospekt erstellen, sondern nur ein dreiseitiges Wertpapierinformationsblatt vorbereiten. Zugleich verscharft die
deutsche Umsetzung den Inhalt der EU-Prospektverordnung aber derart, dass bei prospektfreien Angeboten ab einem Betrag
von 1 Mio. Euro bestimmte Anlageschwellen entsprechend der Befreiungsvorschrift fiir Schwarmfinanzierungen
(Crowdfunding) fiir nicht qualifizierte Anleger, hiermit sind auf Deutsch inhaltlich Privatpersonen gemeint, eingehalten
werden - was die ganze Regelung ad absurdum fiihrt. Denn konkret heift das: Der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von
einem solchen Anleger erworben werden, darf 1.000 Euro nicht bersteigen; selbst bei héherem Einkommen und grofierem

Vermogen ist die Investitionssumme eines privaten Anlegers auf 10.000 Euro begrenzt.

Kapitalmarktrechtliches Denkmal des Bundestages fiir KMU - die
Anwendung der Schwellwerte verstéBt bei Kleinstemissionen gegen das
im Aktiengesetz verankerte gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare

In der Empfehlung des Bundesrats heifit es wortwortlich: »Die Einfiihrung dieser Einzelanlageschwellen wiirde eine
Verschirfung der EU-Prospektverordnung darstellen und die Entscheidungshoheit von Privatanlegern. einschrinken. Dies
wiirde der Intention des europiischen Gesetzgebers, das Kapitalmarktangebot fiir Anleger zu erweitern, entgegenstehen. Die
Einzelanlageschwellen konnten auferdem den Erwerb von bewihrten Standardprodukten wie Inhaberschuldverschreibungen
limitieren, deren Risiko fiir Privatanleger iiberschaubar und verstiandlich ist — insbesondere, wenn zuvor eine Beratung

stattgefunden hat. Sie sollten im weiteren Gesetzgebungsverfahren deshalb auf ihre Notwendigkeit gepriift werden.”

Wir kénnen uns den Ausfiihrungen und Empfehlungen des Bundesrats nur anschliefien und méchten diese erweitern: Denn
die neugeschaffene Regelung sorgt dafiir, dass Bezugsrechtsemissionen von einfachen und verstandigen Wertpapieren wie
Aktien, Wandel- und Optionsanleihen nunmehr ohne Prospekt ausgeschlossen sind. Die praktische Relevanz erlischt damit

komplett. Ein Emittent wiirde die Grundrechte seiner Aktiondre, das gesetzliche Bezugsrecht, verletzen, wenn es die








