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Neues Prospektrecht
nimmt Form an

Erleichterungen fur kleine und mittlere Unternehmen in der Finanzierung — Auch
Daueremittenten und Folgeemissionen profitieren

Von Ingo Wegerich und Helmut
Hofer *)
Borsen-Zeitung, 11.2.2017
Das Europdische Parlament, der Rat
und die Kommission haben sich auf
neue Vorschriften zur Uberarbei-
tung des Prospektrechts verstandigt.
Ausgangspunkt fiir das neue Pro-
spektrecht war die Konsultation der
EU-Kommission in 2015 zur Schaf-
fung einer Kapitalmarktunion, das
sogenannte Griinbuch. Ziel ist unter
anderem, die Refinanzierung iiber
den Kapitalmarkt fiir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) deut-
lich zu vereinfachen. Die USA und
Asien dienen hier als Vorbild.

Um eine einheitliche Anwendung
der Prospektvorschriften in der Uni-
on zu gewdhrleisten, wurde als
Rechtsakt nun eine Verordnung ge-
wihlt, die anders als eine Richtlinie
unmittelbar in den Mitgliedstaaten
gilt. Das deutsche Wertpapierpro-
spektgesetz wird dadurch insbeson-
dere im Bereich des materiellen Pro-
spektrechts weitgehend obsolet und
durch die neue Verordnung ver-
drangt.

Es ist davon auszugehen, dass die
Prospektverordnung noch im ersten
Halbjahr dieses Jahres in Kraft tre-
ten wird. Einige wenige Regelungen
gelten dann bereits unmittelbar. Ei-
nige neu vorgesehene Schwellen-
werte als Ausnahmen von der Pro-
spektpflicht sollen nach zw6lf Mona-
ten gelten, wahrend das Gros der Re-
gelungen erst 24 Monate nach In-
krafttreten Anwendung finden wird.

Groler Kreis

Die neue Prospektverordnung sieht
insbesondere Erleichterungen und
Kosteneinsparungen bei der Kapital-
aufnahme von KMU vor - nach Ein-
schiatzung der Kommission wiirden
jéhrlich 320 KMU-Prospekte hiervon
profitieren. Unter die vorgesehenen
Erleichterungen bei Folgeemissio-
nen wiirden jdhrlich sogar 700 von
935 Dividendenprospekten (zum
Beispiel Aktien) fallen. Aber auch
Daueremittenten werden profitie-
ren.

Zunachst sieht das neue Prospekt-
recht erweiterte und auch neue Aus-
nahmen von der Prospektpflicht vor.
So ist die Prospektverordnung nicht
anwendbar auf Wertpapierangebote
mit einem Gesamtwert von weniger
als 1 Mill. Euro (in zwolf Monaten) —
bisher waren es in Deutschland le-
diglich 100 000 Euro.

Dariiber hinaus wird den Mitglied-
staaten nun auch erstmals fiir natio-
nale 6ffentliche Angebote von Wert-
papieren bis zu einem Gesamtgegen-
wert von 8 Mill. Euro (in zwolf Mo-
naten) die Moglichkeit eroffnet,
diese von der Prospektpflicht auszu-
nehmen. Diese Ausnahme hat pri-
mar KMU im Blick, fiir die die Kosten
und der Aufwand der Prospekter-
stellung im Vergleich zu der gerin-
gen Grofe der Kapitalaufnahme un-
verhaltnismé&Rig erscheinen.

Neues Format

Dem gleichen Ziel dient der soge-
nannte EU Growth Prospectus, der
als neues Prospektformat fiir KMU
EU-weit eingefiihrt wird. Der An-
wendungsbereich dieses neuen For-
mats beschrénkt sich jedoch nicht
nur auf KMU. Der EU Growth Pro-
spectus soll auch — unter bestimmten
Voraussetzungen — von Unterneh-
men, die kein KMU sind, aber an ei-
nem KMU-Wachstumsmarkt zuge-
lassen sind, genutzt werden kénnen.
Gleiches gilt — mit Einschrdnkungen
— fiir Unternehmen, deren Kapital-
aufnahme 20Mill. Euro (in zwolf
Monaten) nicht tiberschreitet.

Die Prospektverordnung sieht fiir
den EU Growth Prospectus ein stan-
dardisiertes Format und eine einfa-
che Sprache vor. Der Prospekt soll
nur einen reduzierten Inhalt haben.
Bei der Festlegung der Einzelheiten
des neuen Formats soll unter ande-
rem auch die GréBe des Unterneh-
mens den Kosten fiir die Prospekter-
stellung gegeniibergestellt werden.
Die genauen Details sollen in dele-
gierten Rechtsakten der Kommission
festgelegt werden. Eine Verlagerung
der Rechtsetzung auf delegierte
Akte findet sich an zahlreichen Stel-
len. Damit wird die eigentliche Aus-

gestaltung des neuen Prospektrechts
zukiinftig durch die Kommission
festgelegt und dem nationalen Ge-
setzgeber entzogen. Folgeemissio-
nen wie beispielsweise Aufstockun-
gen werden erheblich erleichtert.
Dies betrifft Folgeemissionen von
Emittenten, deren Wertpapiere iiber
einen Zeitraum von 18 Monaten be-
reits an einem regulierten Markt
oder an einem KMU-Wachstums-
markt zugelassen sind und deren
Wertpapiere im Volumen erhoht
werden sollen (Aufstockung) oder
deren Aktien iiber einen Zeitraum
von 18 Monaten an einem regulier-
ten Markt oder an einem KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen sind
und die nun Anleihen begeben. Fiir
diese ist zukiinftig ein vereinfachter
Prospekt vorgesehen. Der verein-
fachte Prospekt soll reduzierte Infor-
mationen enthalten. Die Finanzin-
formationen sollen sich nur noch
auf die letzten zwolf Monate erstrek-
ken. Auch hierzu wird es noch dele-
gierte Rechtsakte geben.

Mit dem Universal-Registrie-
rungsformular schafft die Prospekt-
verordnung ein neues zusitzliches
Format fiir die Emittentenangaben
im Prospekt. Dieses Registrierungs-
formular muss nicht mehr jahrlich
von der Aufsicht gebilligt werden,
sondern kann einfach hinterlegt
werden. Es kann von allen Emitten-
ten genutzt werden, deren Wertpa-
piere an einem regulierten Markt
oder an einem MTF zugelassen sind
— vorausgesetzt, es wurde zuvor fiir
zwei aufeinanderfolgende Jahre von
der zustdndigen Aufsicht gebilligt.

Gewichtete Risikofaktoren

Aktienemittenten, die flir zwei auf-
einanderfolgende Jahre vor der neu-
en Verordnung ein Registrierungs-
formular haben billigen lassen, sol-
len bereits sofort ein Universal-Regi-
strierungsformular ohne Billigung
hinterlegen konnen. Das Universal-
Registrierungsformular soll fortlau-
fend aktualisiert werden konnen.
Nur wenn das Universal-Registrie-
rungsformular Teil eines Prospektes
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ist, soll ein Nachtrag zum Prospekt
erforderlich sein.

Emittenten, die das Universal-Re-
gistrierungsformular ~ hinterlegen
und unter anderem bestétigen, dass
sie iiber die letzten 18 Monate alle
Offenlegungspflichten nach der
Transparenzrichtlinie und  der
Marktmissbrauchsverordnung  er-
fiillt haben, sollen den Status eines
Daueremittenten erhalten. Fiir Dau-
eremittenten verkiirzt sich die Pro-
spektpriifungsfrist auf flinf statt
zehn Arbeitstage. Universal-Regi-
strierungsformular und Daueremit-
tentenstatus stellen erhebliche Er-
leichterungen dar.

Dariiber hinaus sind eine Vielzahl
von weiteren Neuerungen vorgese-
hen. Beispielsweise sollen die Risiko-
faktoren zukiinftig gewichtet wer-
den - auf Basis der Wahrscheinlich-
keit ihres Eintretens und der zu er-
wartenden negativen Auswirkun-
gen. Die Zusammenfassung selbst
wird stark formalisiert und an Ver-
triebsdokumente angendhert. Muss
der Emittent zukiinftig ein Basisin-
formationsblatt (BIB) erstellen, kon-
nen die Schliisselinformationen in

Bezug auf das Wertpapier in der Zu-
sammenfassung durch das BIB er-
setzt werden. Eine weitere Erleichte-
rung reflektiert das beginnende
Zeitalter der Digitalisierung, so sind
Prospekte in Papierform nicht mehr
zwingend vorgeschrieben, diese sind
nur noch auf besondere Nachfrage
zu produzieren. Im Zuge dessen
wird eine frei zugéngliche europé-
ische  Online-Prospekt-Datenbank
eingerichtet.

Zusammenfassend lasst sich fest-
halten, dass die neue Prospektver-
ordnung viele Erleichterungen brin-
gen wird. Hiervon werden in erster
Linie KMU, aber auch Folgeemissio-
nen und Daueremittenten profitie-
ren. Im Zusammenhang mit der op-
tionalen Ausnahme von der Pro-
spektpflicht bis zu einem Gesamt-
wert von 8Mill. Euro bleibt abzu-
warten, inwieweit der deutsche Ge-
setzgeber von dieser Moglichkeit Ge-
brauch machen wird.

Probleme ausgeblendet

Es fallt auf, dass die Bestrebungen

zur Vereinfachung des Prospek-
trechts die negativen Erfahrungen
im grauen Kapitalmarkt in Deutsch-
land nicht beriicksichtigen. Fraglich
ist, ob der Gesetzgeber das Kleinan-
legerschutzgesetz anpassen wird
und so von dieser Moglichkeit Ge-
brauch macht. Da die Einzelheiten
der neuen Regelungen iiberwiegend
in delegierten Rechtsakten geregelt
werden, muss ebenfalls abgewartet
werden, wie das neue Prospektrecht
im Detail aussehen wird. Es wére zu
wiinschen, dass die Intention der Ka-
pitalmarktunion, die Finanzierung
iiber die Kapitalmirkte zu stirken,
in die Praxis umgesetzt wird. Die
Frage, inwieweit Wertpapierpro-
spekte tatséchlich dem Anleger hel-
fen und von ihm gelesen und ver-
standen werden, wird aber nicht be-
antwortet.
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