
Im Zuge der Schaffung einer Kapitalmarktunion sollen seitens 

der Gesetzgeber der Europäischen Union Erleichterungen bei 

der Finanzierung über die Kapitalmärkte geschafft und die 

Unternehmensfinanzierung effizienter gestaltet werden. Für 

dieses Ziel wird auch das europäische Prospektrecht über-

arbeitet. 

Die EU-Kommission hat sich bei der Erstellung der neuen 

EU Prospektverordnung (EU-ProspektVO) u.a. mit der Frage 

 beschäftigt, inwieweit Anforderungen bei sog. Sekundär-

emissionen gesenkt werden können, damit sich Verwal-

tungsaufwand und Kosten für die Emittenten verringern. 

Sekundär emissionen sind (weitere) Emissionen von Emitten-

ten, deren Wertpapiere bereits im geregelten Markt oder in 

einem multilateralen Handelssystem (MTF) zugelassen sind. 

Zurzeit befindet sich die EU-ProspektVO im Gesetzgebungs-

verfahren. Die Trilog-Verhandlungen zwischen EU-Kommis-

sion, EU-Rat und EU-Parlament sind noch nicht abgeschlos-

sen. Die geplanten Vereinfachungen gelten frühestens im 

Jahr 2018. 

Hintergrund

Rund 70% (!) aller in einem Bezugsjahr gebilligten Divi-

dendenprospekte beziehen sich auf Emissionen von Unter-

nehmen, die bereits an einem geregelten Markt oder in einem 

MTF zugelassen sind. Erleichterte Offenlegungspflichten 

für Sekundäremissionen würden nach Einschätzung der 

EU-Kommission jährlich ca. 700 von 935 (!) Dividenden-

prospekte betreffen und damit ein Einsparpotenzial von ca. 

130 Mio. EUR auf Emittentenseite bedeuten. Zusätzlich 

Geplante Vereinfachungen für Sekundäremissionen*

 würde die Beschaffung von Eigenkapital durch die Förderung 

von Sekundäremissionen stark erleichtert werden.

Anwendungsbereich

Umfasst von den Erleichterungen für Sekundäremissionen 

sind:

(1)  Emittenten, deren Wertpapiere seit mindestens 18 Mona-

ten zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem 

KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die mehrere 

Wertpapiere derselben Gattung begeben; 

(2)  Emittenten, deren Dividendenwerte seit mindestens 18 

Monaten zum Handel an einem geregelten Markt oder an 

einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind und die 

Nicht-Dividendenwerte begeben;

(3)  Anbieter einer Gattung von Wertpapieren, die seit mindes-

tens 18 Monaten zum Handel an einem geregelten Markt 

oder an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind.

Geplante Erleichterung

Emittenten soll bei Sekundäremissionen ein vereinfachter 

Prospekt zur Verfügung stehen, der im Vergleich zu Primär-

emissionen inhaltliche Erleichterungen unter Berücksichti-

gung der bereits offengelegten Informationen vorsieht. Die 

EU-Kommission sieht für Sekundäremissionen Erleichte-

rungen vor, die von den üblichen Anforderungen an den 

 Prospekt abweichen: So sind in allen im Anwendungsbereich 

dargestellten Alternativen vereinfachte Emittentenangaben 

vorgesehen, die beispielsweise lediglich die Finanzinforma-

tionen des letzten Geschäftsjahres abdecken sollen – dies 

kann auch durch Einbeziehung mittels Verweises geschehen. 

Eine spezielle Wertpapierbeschreibung soll nur in der ersten 

und dritten Alternative bei Wertpapieren verwendet werden. 

Die EU-Kommission beabsichtigt hierzu delegierte Rechts-

akte zu erlassen, die die verkürzten Informationen präzisie-

ren sollen. 

LAW CORNER
von
Ingo Wegerich, 
Rechtsanwalt und Partner, 
René Krümpelmann, LL.M. (Sydney), 
Rechtsanwalt, 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

*  Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft bietet interessierten Unternehmen einen kosten-

losen Workshop bei dem Unternehmen vor Ort zu den geplanten Vereinfachungen bei 

Sekundäremissionen sowie zu sonstigen Veränderungen durch die neue Prospekt-

verordnung an. Zu dem Workshop können Sie sich anmelden unter  

Kapitalmarktunion@luther-lawfirm.com.
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Abweichungen durch EU-Rat bzw.  

ECON-Ausschuss (Ausschuss für  

Wirtschaft und Währung des EU-Parlamentes)

EU-Rat und ECON-Ausschuss sehen leichte Abweichungen 

zu der Fassung der EU-Kommission vor. Abweichend soll 

nach dem EU-Rat die oben genannte erste Alternative nur 

dann gelten, wenn die zu emittierenden Wertpapiere mit den 

bereits zugelassenen fungibel sind. Dies würde für Anleihee-

missionen bedeuten, dass die Erleichterungen lediglich für 

Aufstockungen, nicht aber für die Begebung neuer Anleihen 

gelten würden, da nur diese (die Aufstockungen) inhalts-

gleich und damit fungibel sind. Der Gattungsbegriff der  

EU-Kommission selbst ist nicht definiert. Unterstellt man, 

dass Dividendenwerte und Nicht-Dividendenwerte jeweils 

 eine Gattung darstellen, so würde die erste Alternative der 

EU-Kommission dagegen sowohl Kapitalerhöhungen bei 

 Aktien als auch neue Anleiheemissionen und nicht nur ledig-

lich Aufstockungen bei ursprünglichen Anleiheemissionen 

mit umfassen. 

Der ECON-Ausschuss möchte abweichend den Anwen-

dungsbereich auch auf Wertpapiere bzw. Dividendenwerte, 

die in einem MTF, das kein KMU-Wachstumsmarkt ist, zuge-

lassen sind, erweitern. 

Fazit

Für Emittenten bedeuten die geplanten Änderungen der EU 

ProspektVO einen deutlich geringeren Verwaltungsaufwand 

und eine ganz erhebliche finanzielle Entlastung. Darüber 

 hinaus wird die Eigenkapitalbeschaffung erleichtert. Es ist 

 davon auszugehen, dass zukünftig Emittenten verstärkt 

von den Erleichterungen bei Sekundäremissionen Gebrauch 

machen werden und dass dadurch sich die Anzahl von 

 Sekundäremissionen noch deutlich erhöhen wird. 
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Impressum

BondGuide ist der Newsletter für Unternehmensanleihen und be-

leuchtet zweiwöchentlich den Markt festverzinslicher Wertpapier-

emissionen vornehmlich mittelständischer Unternehmen. Bond-

Guide liefert dabei konkrete Bewertungen und Einschätzungen 

zu anstehenden Anleihe-Emissionen – kritisch, un ab hängig und 

transparent. Daneben stehen Übersichten, Sta tis tiken, Kennzah-

len, Risikofaktoren, Berater-League Tables, Rückblicke, Interviews 

mit Emittenten und Investoren u.v.m. im Fokus. Zielgruppen des 

Newsletters sind private und institutionelle Anleihe-Investoren, 

aber auch Unternehmensvorstände und -geschäftsführer. Bond-

Guide setzt sich ein für eine kritische Auseinandersetzung des 

Marktes mit Themen wie Rating, Risiko oder Ka pitalmarktfähigkeit 

mittelständischer Unternehmen und lädt alle Marktteilnehmer ein 

zum konstruktiven Dialog, um im noch jungen Segment für Mit-

telstandsanleihen negative Auswüchse wie vormals am Neuen 

Markt oder im Geschäft mit Programm-Mezzanine zu vermeiden.
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