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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: INGO WEGERICH

EU-Wachstumsprospekt stof3t im
Mittelstand auf Kritik

Zu hohe Anforderungen — Neuer Interessenverband findet grof3e Resonanz

Borsen-Zeitung, 4.11.2017

m Herr Wegerich, im Sommer wurde
auf lhre Initiative hin der Interes-
senverband  kapitalmarktorien-
tierter KMU gegriindet. Was sind
lhre Beweggriinde?

Bisher gab es keine Interessenvertre-

tung fiir kapitalmarktorientierte

kleine und mittlere Unternehmen

(KMU). Dies ist mir insbesondere

aufgefallen, als ich im Marz auf Ein-

ladung der Européischen Kommissi-
on an einem Workshop zum neuen

EU-Prospektrecht in Briissel teilge-

nommen habe. Gegenstand war un-

ter anderem der zukiinftige Inhalt
und die Form des EU-Wachstums-
prospekts. Kein KMU war anwesend.

Was in Briissel passiert, haben Mit-

telstdndler oft nicht immer im Blick;

sie konzentrieren sich lieber auf ihr

Tagesgeschiéft. Von daher ist es wich-

tig, dass die Interessen solcher Un-

ternehmen gesammelt und iiber eine

Interessenvertretung kommuniziert

werden. Durch unseren Verband er-

halten die KMUs eine Plattform und
eine Stimme. Wir haben gro3en Zu-
spruch.

m Die Prospektverordnung sieht
erstmals einen EU-Wachstums-
prospekt vor. Was hat es damit
auf sich?

Die Prospektverordnung ist einer

von vielen Bausteinen der Initiative

der Kommission zur Kapitalmarkt-
union. Sie will die Finanzierung
von Unternehmen, insbesondere
von KMUs, {iber die Kapitalmérkte
fordern. Mit dem EU-Wachstums-
prospekt sieht die Prospektverord-

nung nun ein neues Prospektformat
fiir Mittelstéandler vor, die beispiels-
weise eine Anleihe begeben méoch-
ten oder einen Borsengang planen.

m Hort sich doch gut an.
Theoretisch ist das ein guter Ansatz:
Der neue EU-Wachstumsprospekt
soll in leicht verstédndlicher Sprache
abgefasst und fiir die Emittenten
leicht auszufiillen sein. Unter dem
Aspekt der Verwaltungslasten und
Emissionskosten soll er signifikant
einfacher sein als der Standardpro-
spekt.

m Dennoch haben Sie sich kritisch in
lhrer Stellungnahme geduRert.
Warum?

Unsere Stellungnahme haben wir im

Rahmen der Konsultation der Euro-

péischen Wertpapier- und Marktauf-

sichtsbehdrde (ESMA) zur kiinftigen

Ausgestaltung des EU-Wachstums-

prospekts abgegeben. Wir kritisieren

insbesondere, dass die ESMA sich
nicht an die Vorgaben der Kommissi-
on gehalten hat. In dem Mandat der

Kommission an die ESMA heil3t es

wortlich, dass die ESMA einen Bot-

tom-up-Ansatz verfolgen und aus
der Praxis heraus eine vo6llig neue

Vorlage fiir das neue Prospektformat

erstellen soll. Die ESMA hat sich

stattdessen jedoch am bisherigen

Prospektformat orientiert.

m Was wire ein besserer Ansatz?

Der Vorschlag der Kommission, bei-
spielsweise den Inhalt von Zulas-
sungsdokumenten fiir Markte, an
denen keine Prospektpflicht besteht,
als Malistab heranzuziehen, war

sinnvoll. Das Formblatt Emittenten-
daten der Frankfurter Wertpapier-
borse wére beispielsweise ein gutes
Muster fiir den EU-Wachstumspro-
spekt gewesen. Wir miissen weg
von den mehrere hundert Seiten dik-
ken Prospekten fiir KMUs. Diese
werden von niemandem gelesen
und produzieren lediglich immen-
sen Verwaltungsaufwand und Ko-
sten.

m Was kritisieren Sie in lhrer Stel-
lungnahme im Besonderen?

Wenn ich einen Punkt herausgreifen
soll, dann wére es die Frage, ob
Emittenten zukiinftig bei ihrer Rech-
nungslegung nach wie vor nationale
Rechnungslegungsstandards  ver-
wenden diirfen. Hierfiir haben wir
uns mit Nachdruck ausgesprochen.
Eine Rechnungslegung nach Han-
delsgesetzbuch (HGB) wird heutzu-
tage vielfach verwendet, hat sich be-
wahrt, ist zuverlédssig und deutlich
glinstiger als IFRS. Sollte vorge-
schrieben werden, dass zukiinftig in
den Prospekten Rechnungslegung
nach IFRS fiir KMU erfolgen sollte,
wiirde dies an der Realitit der kapi-
talmarktorientierten Mittelsténdler
vorbeigehen und wire kontrapro-
duktiv zur Idee der Kapitalmarktuni-
on.
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