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Jedes Unternehmen mit einem innovati-
ven Geschaftskonzept — sei es ein Internet-
Startup oder auch ein junges Unternehmen
mit 6kologischen oder sozialen Nachhaltig-
keitskonzepten — steht friiher oder spater
vor der Frage einer Fremdfinanzierung tiber
den Kapitalmarkt. Gerade im Bereich der

klassischen Anleihefinanzierung stellen
aber die Kosten fiir eine erfolgreiche Platzie-
rung, insbesondere fiir Emissionsbegleiter
und Prospekt, oft ein fast uniiberwindbares
finanzielles Hindernis dar. Auf der anderen
Seite versucht der europdische Gesetzgeber
seit Jahren, gerade die Finanzierungsmog-
lichkeiten fiir kleine und mittelstandische
Unternehmen attraktiver zu gestalten. Vor
diesem Hintergrund sieht die Verordnung
2017/1129 (,,EU-Prospektverordnung®) eine
Option fiir die Mitgliedsstaaten vor, das 6f-
fentliche Angebot von Wertpapieren von der
Prospektpflicht auszunehmen, falls es sich
um ein rein nationales Angebot handelt und
das Gesamtvolumen der Emission iiber ei-
nen Zeitraum von zwolf Monaten 8 Millionen
Euro nicht tiberschreitet. Nach langem Z6-
gern hat nun auch die Bundesregierung ei-
nen Gesetzentwurf zur Anderung des Wert-
papierprospektgesetzes (WpPG) mit Datum
vom 01. Juni 2018 eingebracht, der von die-
ser Offnungsméglichkeit Gebrauch macht.

Informationsblatt wird Pflicht

Die neue EU-Prospektverordnung sieht
grundsétzlich vor, dass offentliche Ange-

bote von Wertpapieren in einem Gesamt-
volumen von weniger als einer Million Euro
keiner Prospektpflicht mehr unterliegen
diirfen. Unterhalb dieser Schwelle kdnnen
Mitgliedstaaten allerdings andere verhilt-
nismafige Transparenzpflichten vorsehen.

Elton Mikulic,
Otto Mittag Fontane, Frankfurt am Main

Und oberhalb von einer Million Euro bis
zu einer Schwelle von acht Millionen Euro
steht es den Mitgliedsstaaten frei, von einer
Prospektpflicht abzusehen. Der neue Ge-
setzentwurf nutzt diesen Gestaltungsspiel-
raum, indem er zwar eine grundsatzliche
Prospektfreiheit fiir nationale offentliche
Angebote von bis zu acht Millionen Euro ein-
fiihrt, gleichzeitig aber zum Schutz der An-
leger oberhalb einer Schwelle von 100.000

Kein Prospekt — und
trotzdem viele Pflichten

Kleine Unternehmen sollen sich leichter am Kapitalmarkt
finanzieren konnen. Die Bundesregierung lockert dafiir die
Prospektpflicht, fiihrt aber gleichzeitig neue Auflagen ein.
Privatanleger diirfen zum Teil gewisse Anlageschwellen
nicht iiberschreiten. Uberwachen miissen das die Berater

von Elton Mikulic, Rechtsanwalt bei Otto Mittag Fontane

Euro fiir prospektfreie Angebote gemafl
dem neuen §3a WpPG die Erstellung ei-
nes Wertpapier-Informationsblattes (WIB)
fordert. Zusatzlich werden oberhalb der
Schwelle von einer Million Euro neue Anla-
geschwellen fiir nicht-qualifizierte Anleger
eingefiihrt, die bereits im Rahmen des Ver-
mogensanlagegesetzes etwa fiir Crowdfun-
ding-Finanzierungen Anwendung finden.

500 statt 3.250 Euro Kosten

Das WIB tritt hierbei an die Stelle des
Wertpapierprospektes und ist grundsatz-
lich an das Vermogensanlagen-Informati-
onsblatt (VIB) nach dem Vermdgensanla-
gengesetz angelehnt. Es soll potenziellen
Anlegern als Informationsquelle fiir ihre
Anlageentscheidung dienen und auf maxi-
mal drei DIN-A4-Seiten alle wesentlichen
Informationen iiber die Wertpapiere, den
Anbieter, den Emittenten und etwaige Ga-
rantiegeber sowie die Risiken der Anlage
in ibersichtlicher und leicht verstandlicher
Weise in einer gesetzlich festgelegten Rei-
henfolge enthalten. Das WIB ist vor seiner
Veréffentlichung bei der Bafin zur Verdf-
fentlichungsgestattung einzureichen. Die
Bafin priift das WIB. Die Kosten fiir das Ge-
stattungsverfahren sind mit 500 Euro dabei
deutlich giinstiger als ein entsprechendes
Prospektverfahren (3.250 Euro). Ein verof-
fentlichtes WIB muss wahrend der Dauer
des offentlichen Angebots laufend aktuali-
siert werden. Diese Pflicht betrifft den Fall,
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dass wichtige neue Umstdnde eintreten und
wenn inhaltliche Fehler erkannt werden,
die die Bewertung des Wertpapiers beein-
flussen kdnnen. Hinsichtlich der relevanten
Finanzinformationen muss das WIB einen
Hinweis auf den letzten Jahresabschluss
des Emittenten enthalten und es muss aus-
gefiihrt werden, wo und wie dieser fiir den
Anleger erhaltlich ist. Auf Verlangen muss
der Jahresabschluss Anlegern kostenlos in
Textform zur Verfiigung gestellt werden.
Besteht bei einem Emittenten nach han-
delsrechtlichen Vorschriften keine Pflicht
zur Offenlegung von Jahresabschliissen,
muss dieser dem WIB als Anlage beigefiigt
werden. AuBerdem muss das WIB auf jeden
Fall eine Angabe zum Verschuldungsgrad
des Emittenten enthalten. Dieser ist auf
Grundlage des letzten aufgestellten Jahres-
abschlusses zu ermitteln und festzustellen.

Bafin kann stark eingreifen

Auch die Haftung fiir den Inhalt des WIB
istan die Vorschriften fiir ein VIB angelehnt
und besteht geméaf} der neuen Regelungen
grundsatzlich bei unrichtigen oder irrefiih-
renden Angaben beziehungsweise bei Feh-
len des Hinweises auf ein Totalverlustrisi-
ko, sofern die Wertpapiere innerhalb einer
Frist von sechs Monaten nach dem ersten
offentlichen Angebot im Inland erworben
wurden. Wurde allerdings iiberhaupt kein
WIB veroffentlicht, haben Anleger inner-
halb dieser Sechs-Monatsfrist ebenfalls
einen grundsdtzlichen Riickabwicklungs-
anspruch, sofern sie von der WIB-Pflicht
des Emittenten keine Kenntnis hatten.

Zusatzlich kann die Bafin bei Verstéfen
gegen die neuen Pflichten Geldbuen von
bis zu 500.000 Euro verhdngen. Dariiber
hinaus kann die Aufsicht entsprechende
Angebote auch vollstandig untersagen und

Mafinahmen gegeniiber dem jeweiligen
Emittenten oder Anbieter verdffentlichen.

Hochstanlagebetrag: 1.000 Euro

Um den Anlegerschutz trotz der neuen
Lockerungen sicherzustellen, werden fiir
prospektfreie offentliche Angebote im Ge-
samtvolumen von 1bis 8 Millionen Euro Ein-
zelanlageschwellen fiir nicht-qualifizierte
Anleger eingefiihrt. Grundsatzlich liegt die
Einzelanlageschwelle bei 1.000 Euro - das

Die prospektfreien Wertpapiere
diirfen an nicht-qualifizierte
Anleger ausschlieBlich iiber die
Beratung vertrieben werden

heif3t, dass ein einzelner nicht-qualifizier-
ter Anleger nicht mehr als diesen Hochst-
betrag in die betreffenden Wertpapiere in-
vestieren darf. Der im Einzelfall zuldssige
Hochstanlagebetrag erhoht sich, wenn der
nicht-qualifizierte Anleger iiber ein frei ver-
flighares Vermogen von mehr als 100.000
Euro verfiigt. Wenn eine Selbstauskunft
des Anlegers iiber dessen durchschnitt-
liches monatliches Nettoeinkommen vor-
liegt, kann der maximale Anlagebetrag
dann auf Grundlage des Zweifachen dieses
Netto-Monatseinkommens ermittelt wer-
den. Aber auch hierbei gilt eine maximale
Investitionssumme von 10.000 Euro, die in
keinem Fall Giberschritten werden darf.

Vertrieb nur iiber Berater

Um die Einhaltung dieser Vorgaben si-
cherzustellen, diirfen solche prospektfrei
angebotenen Wertpapiere ausschlieBlich
im Wege der Anlageberatung oder der An-
lagevermittlung iiber Wertpapierdienst-

Je nach Emissionsvolumen sind unterschiedliche Pflichten vorgesehen
Prospektpflicht und Wertpapier-Informationsblatt-Pflicht (WIB) gem&f § 3a WpPG (Entwurfsfassung 1.6.2018)

Keine Prospektpflicht und keine WIB-Pflicht

WIB-Pflicht, aber keine Prospektpflicht

WIB-Pflicht, Einzelanlageschwellen und vorgegebener Vertriebsweg,
aber keine Prospektpflicht

Prospektpflicht
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leistungsunternehmen vertrieben werden.
Die Berater und Vermittler sind hierbei ver-
pflichtet, die Einhaltung der geltenden Ein-
zelanlageschwellen zu priifen. Selbstver-
standlich diirfen sie dabei auf die Angaben
des Kunden vertrauen, sofern ihnen keine
gegenteiligen Informationen vorliegen.

Fazit: Neue Freiheit mit Haken

Der aktuelle Regierungsentwurf zur An-
derung des WpPG ist insofern zu begriifien,
dass er im Gegensatz zu einem friiheren
Entwurf nunmehr die Offnungsoption der
EU-Prospektverordnung fiir prospektfreie
Angebote in voller Hohe ausschopft. Die
Einfiihrung eines Wertpapier-Informati-
onsblattes dient der Wahrung einer Mini-
maltransparenz und der Risikoaufkldrung.
Zudem sind die Anforderungen an ver-
gleichbare Informationsbldtter angelehnt
und {berschaubar. Allerdings stellt sich
die Frage, ob die Einzelanlageschwellen
fiir nicht-qualifizierte Anleger und die Be-
schrankung des Vertriebs auf Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen die Erleichte-
rungen und Kostenvorteile fiir kleine und
mittlere Unternehmen nicht wieder wett-
machen. Insbesondere stellt sich bei einer
grundsatzlichen Hochstanlagesumme von
1.000 Euro die Frage, ob eine Investition in
Anbetracht der Kosten fiir den Emittenten
und den Anleger (Transaktionskosten) iiber-
haupt attraktiv sein kann. Auch die absolute
Hochstanlagegrenze von 10.000 Euro stellt
sich als duBerst niedrig dar — denn die Anle-
ger sind durch die Qualitatsanforderungen
an Anlageberatung und Anlagevermittlung
ohnehin zusatzlich geschiitzt. Es bleibt da-
her zu befiirchten, dass die Moglichkeit ei-
ner Fremdfinanzierung durch prospektfreie
Emissionen von Wertpapieren lediglich
eine theoretische Méglichkeit bleibt.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt gibt
nicht zwingend Meinung und Einschdtzung der
Redaktion wieder.
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