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Vieles wird einfacher fur KMU bei der Finanzierung tlber
offentliche Anleihe- oder Aktienmarkte

Im Vergleich zu den USA (73% nicht-bankbasierte Finanzierung,
Stand 2013) und Asien (53% nicht-bankbasierte Finanzierung,
Stand 2012) ist die Unternehmensfinanzierung in Europa (lediglich
24% nicht-bankbasierte Finanzierung, Stand 2013) stark von den
Banken und weit weniger von den Kapitalméarkten abhéngig. Die-
ses soll sich nach dem Wunsch der EU-Kommission mittelfristig
dndern: Ziel ist die Stdrkung der Kapitalmérkte durch eine Vielzahl
von MaBnahmen und die Schaffung einer Kapitalmarktunion fiir
Europa.

Startschuss fur die Kapitalmarktunion war im Februar 2015 das
von der EU-Kommission vorgelegte ,,Griinbuch: Schaffung einer
Kapitalmarktunion“ sowie ein 6ffentliches Konsultationsverfah-
ren, das am 30. September 2015 in den ,Aktionsplan zur Schaf-
fung einer Kapitalmarktunion“ mindete. Bis 2019 sollen die
Grundsteine flr eine Kapitalmarktunion gelegt sein."

Aktionsplan der EU-Kommission

Der Aktionsplan setzt sich neben der Férderung der Finanzierung
Uber 6ffentliche Anleihe- und Aktienmarkte mit einer Vielzahl von
Finanzierungsmoglichkeiten fir Unternehmen auseinander. Im
Bereich der Privatplatzierungen unterstitzt die EU-Kommission
zur Standardisierung der Prozesse und Dokumentationen die
Arbeiten der ICMA und das deutsche Schuldschein-Format in

J ,B/s 2019 sollen die Grundsteine
fur eine Kapitalmarktunion gelegt
sein.

1) Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH hat sich als erste groBe Kanzlei
dieses Themas angenommen und veranstaltet hierzu mit der Deutsche
Borse AG, dem Deutschen Aktieninstitut e.V., der quirin Bank AG und einer
Vielzahl namhafter groBer mittelstdndischer Unternehmen eine Informations-
Veranstaltungsreihe in mehreren groBen Stédten Deutschlands.
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Der Aktionsplan setzt sich neben der Férderung der Finanzierung Uber 6ffentliche Anlei-

he- und Aktienmarkte mit einer Vielzahl von Finanzierungsmdglichkeiten fur Unterneh-
men auseinander. lllustration: SyB - Fotolia.com

vollem Umfang und wird sich daflr einsetzen, bewéhrte Prakti-
ken auszuwerten und durch geeignete Initiativen EU-weit zu
verbreiten. 2015 hatte der Schuldscheinmarkt in Deutschland mit
knapp 19 Mrd. EUR bis dato das héchste Volumen.

Vorschlag fir eine neue EU-Prospektverordnung

Als MaBnahme zur Starkung der Finanzierung Uber 6ffentliche
Anleihe- und Aktienmérkte hat die EU-Kommission am 30. No-
vember 2015 einen Vorschlag fiir eine neue EU-ProspektVO zur
Uberarbeitung der EU-Prospektrichtlinie vorgelegt. Der Vorschlag
sieht eine Vielzahl von Erleichterungen, insbesondere fir kleine-
re und mittlere Unternehmen, vor:




Ausnahmen von der Prospektpflicht

Zukinftig sollen die Mitgliedstaaten die Wahimdglichkeit haben,
nationale &ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert von bis zu 10 Mio. EUR von der Prospekt-
pflicht auszunehmen, wenn die Wertpapiere nicht an einem
geregelten Markt zugelassen sind. Gegenwartig liegt die Grenze in
Deutschland fur den EWR-Raum bei 5 Mio. EUR und ist beschrankt
auf Wertpapiere von CRR-Kreditinstituten oder von Emittenten,
deren Aktien an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Die EU-Kommission geht davon aus, dass mit der neuen Grenze
etwa 100 Prospekte (rund 3% aller jéhrlich gebilligten Prospekte)
— je nach Entscheidung der Mitgliedstaaten — von der EU-Pros-
pektpflicht ausgenommen werden.

Kleine und mittelgroBe Unternehmen (KMU)

Der Begriff der KMU soll zuklinftig auch die auf einem geregelten

Markt notierten Unternehmen, deren durchschnittliche Markt-

kapitalisierung zum Jahresende in den letzten drei Kalenderjah-

ren weniger als 200 Mio. EUR betrug, erfassen. Bisher lag die

Grenze fur Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung bei

100 Mio. EUR. Alternativ haben KMU die folgenden Vorausset-

zungen:

e Durchschnittliche Beschéftigtenzahl im letzten Geschéftsjahr
von weniger als 250,

e Gesamtbilanzsumme von hdchstens 43 Mio. EUR oder

e Jahresnettoumsatz von 50 Mio. EUR (zwei von drei Kriterien
mussen vorliegen).

Fur KMU ist eine neue Mindestoffenlegungsregelung vorgesehen:
So soll es ein spezielles Registrierungsformular (Emittenten-
beschreibung) und eine spezielle Wertpapierbeschreibung bei
6ffentlichen Angeboten von Wertpapieren geben. Die Informa-
tionsanforderungen sollen hierbei an GroBe und Existenzdauer

J ,D/e EU-Kommission geht bei der
Mindestoffenlegungsregelung
von Einsparungen von rund
45 Mio. EUR pro Jahr far
Emittenten aus.

der betreffenden Unternehmen angepasst werden. KMU sind
sowohl bei Aktien als auch bei Nichtdividendenwerten zur
Erstellung eines Prospekts in einem strukturierten Format in Form
eines Fragebogens mit standardisiertem Text berechtigt.

Die EU-Kommission geht bei der Mindestoffenlegungsregelung
von Einsparungen von rund 45 Mio. EUR pro Jahr flir Emittenten
aus. Weitere Einsparungen koénnten sich ergeben, falls das
»Frage-und-Antwort“-Format gut angenommen wird.

Sekundaremissionen

Auch bei Sekundaremissionen, also Fallen, in denen Emittenten
oder Anbieter, deren Wertpapiere bereits an einem geregelten
Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind,
Wertpapiere 6ffentlich anbieten oder die Zulassung von Wert-
papieren an einem geregelten Markt beantragen, sieht der
Vorschlag die Méglichkeit einer Mindestoffenlegungsregelung in
Form eines speziellen Registrierungsformulars und einer speziel-
len Wertpapierbeschreibung vor. Die hierbei offenzulegenden
Mindestfinanzinformationen sollen ausschlieBlich das letzte
Geschéftsjahr betreffen.

Die EU-Kommission geht hier von Gesamteinsparungen ftir Emit-
tenten von etwa 130 Mio. EUR pro Jahr aus.

Weitere Erleichterungen

Des Weiteren ist vorgesehen, dass die Zusammenfassung bei
Prospekten nicht mehr als sechs DIN-A4-Seiten umfassen darf.
Der wertpapierbezogene Abschnitt in der Zusammenfassung
kann zudem durch den Inhalt des Basisinformationsblatts nach
der PRIIPs-Verordnung ersetzt werden. Weiterhin sollen kinftig
nur solche Risikofaktoren im Prospekt Erwdhnung finden, die
wesentlich und spezifisch fir den Emittenten und seine Wert-
papiere sind.

Fazit

Der Vorschlag der EU-Kommission fiir eine neue EU-ProspektVO
wirde den Kosten- und Verwaltungsaufwand bei der Prospekter-
stellung, sofern diese noch erforderlich ist, fir alle Emittenten,
insbesondere fir KMU und Sekundaremissionen, ganz erheblich
senken. Es ist davon auszugehen, dass eine Finanzierung Uber
die Kapitalmarkte fir die Unternehmen erheblich attraktiver wird
und als Finanzierungsalternative zukulnftig deutlich starker in

Betracht kommt.
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