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GrofR3er Bedarf an Interessenvertretung fur kapitalmarktorientierte

KMUs

Mit dem Inkrafttreten der neuen EU-Prospektverordnung, mit
dem voraussichtlich im Juli diesen Jahres zu rechnen ist, wird
der EU-Wachstumsprospekt als neues Prospektformat einge-
fahrt. Ziel ist es, insbesondere kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMUs) den Zugang zu den Kapitalmérkten in der
Union ganz erheblich zu erleichtern und die Kosten und den
Verwaltungsaufwand fiir die Kapitalbeschaffung deutlich zu
verringern.

Der EU-Wachstumsprospekt soll einen nur verkirzten Inhalt
haben und aus spezieller (verkurzter) Zusammenfassung und
Emittenten- und Wertpapierbeschreibung bestehen. Er hat
eine standardisierte Aufmachung, ist in leicht verstandlicher
Sprache abgefasst und soll fir den Emittenten leicht aus-
zuftllen sein. Die Angaben sollen zudem in einer standar-
disierten Reihenfolge préasentiert werden. Die genaue Inhalt
des Prospekts und die Reihenfolge der Angaben werden
jedoch noch in zuklnftigen Rechtsakten der Européischen
Kommission festgelegt.

Diese hat diesbezlglich bereits die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) beauftragt, die Angaben
festzulegen, die in einen EU-Wachstumsprospekt fir KMUs
aufzunehmen sind und auch die Reihenfolge, wie diese pra-
sentiert werden sollen. Bei der Festlegung der Angaben soll
sich die ESMA nicht von bestehenden Prospektstandards lei-
ten lassen, sondern zunachst in einem ,,Bottom-up-Ansatz“
jene Dokumente berlcksichtigen, die beispielsweise fir die
Zulassung der Wertpapiere von KMUs im Freiverkehr erfor-
derlich sind.

Die ESMA soll weiter sicherstellen, dass keine Informationen
aufzunehmen sind, die fir KMUs kostenintensiv sind, aber
lediglich einen geringen zusatzlichen Wert fir Anleger bieten.
Darlber hinaus soll durch die Schaffung von verschiedenen
Informationskatalogen und Uberschriften den Unternehmen

mdglich sein, ohne oder nur mit geringer fremder Hilfe einen
Prospekt zu erstellen. Die ESMA wird diesbeziiglich die
Marktteilnehmer 6ffentlich konsultieren und ihre Meinung ein-
holen. Die &ffentliche Konsultation wird fir den Sommer er-
wartet. Wie die Ausgestaltung des EU-Wachstumsprospekts
im Einzelnen ausfallen wird, ist somit noch in groBen Teilen
offen.

In diesem Zusammenhang ist wichtig, dass sich betroffene KMUs
aktiv in den Ausgestaltungsprozess einbringen. Dies ist am effek-
tivsten (ber eine Interessenvertretung maglich, da sich die Unter-
nehmen hieriiber ein besseres Gehor verschaffen konnen. Um
Belange in Briissel zu vertreten, griindet die Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH einen Interessenverband, dessen Ziele u.a. sein
werden, bei der inhaltlichen Ausgestaltung der neuen EU-Verord-
nung fiir Wertpapierprospekte gestaltend mitzuwirken.

Derzeit schafft Luther den rechtlichen Rahmen fiir die Griindung
des neuen Verbandes. Eine Satzung ist in Vorbereitung. Interes-
sierte Unternehmen konnen sich gern Informationen (ber eine
Mitgliedschaft zusenden lassen:
Interessenverband-KMU@Iuther-lawfirm.com

Hier kénnte es auch negative Uberraschungen geben: So
schlug beispielsweise auf einem Workshop der Européischen
Kommission zur Umsetzung des neuen Prospektformats in
Brissel am 29. Marz — auf dem kein KMU vertreten war — eine
Teilnehmerin des Expertenpanels vor, dass zukinftig fur
KMU-Prospekte aufgrund der besseren Vergleichbarkeit aus-
schlieBlich International Financial Reporting Standards (IFRS)
vorgesehen werden sollten und nationale Standards wie
Jahresabschlisse nach HGB nicht mehr. Sollten jedoch
KMUs zuklnftig nach IFRS bilanzieren missen, wére dies
fur viele Mittelstandler mit erheblichen Mehr- und Umstel-
lungskosten verbunden. Damit wirde das genaue Gegenteil
erreicht werden, was die Initiative zur Kapitalmarktunion
eigentlich bezweckt hat: Kosten fir KMUs zu minimieren und
den Kapitalmarktzugang zu erleichtern.





