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Corporate Finance Erleichterter Zugang zum Kapitalmarkt

Die Rechtsgrundlagen für das öffentliche Angebot 
von Wertpapieren wurden umfassend novelliert. Die 
Anforderungen an kleine und mittlere Unternehmen 
(KMU) und an Unternehmen mit geringer Marktka-
pitalisierung sind nun geringer.

1.	Änderung der Prospektschemaverordnung

Wer Wertpapiere, wie etwa Aktien, Genussscheine 
oder Schuldverschreibungen, in Österreich öffent-
lich anbieten will, muss – sofern nicht im Einzelfall 
eine Ausnahme von der Prospektpflicht vorliegt –
zuerst einen von der Finanzmarktaufsicht (FMA) 
gebilligten Prospekt veröffentlichen (§ 2 Kapi-
talmarktgesetz [KMG]). Der Mindestinhalt von 
Wertpapierprospekten ist weitgehend durch Uni-
onsrecht geregelt.1 Die Europäische Kommission 
hat im Frühjahr 2012 eine delegierte Verordnung 
erlassen, mit der die Prospektschemaverordnung 
in zahlreichen Punkten geändert wurde.2 Diese de-
legierte Verordnung ist seit 1. 7. 2012 in Kraft. Für 
KMU und Unternehmen mit geringer Marktkapi-
talisierung (im Folgenden gemeinsam als Begüns-
tigte bezeichnet) ist dabei ein Aspekt besonders 
interessant: Die Prospektschemaverordnung ent-
hält für sie nun zum Teil eigene inhaltliche Vorga-
ben für den Prospekt, die im Vergleich zu anderen 
Emittenten zahlreiche Erleichterungen bringen. 
Neben Prospekten für das öffentliche Angebot von 
Wertpapieren gelten die reduzierten Inhaltserfor-
dernisse auch für Prospekte zur Zulassung von 
Wertpapieren zum Handel an einem geregelten 
Markt.

2.	Anwendungsbereich

KMU sind Gesellschaften, die zwei der nachfolgen-
den drei Kriterien erfüllen: (1) eine durchschnittli-
che Beschäftigtenzahl im letzten Geschäftsjahr von 
weniger als 250, (2) eine Gesamtbilanzsumme von 
höchstens 43 Mio. Euro und (3) ein Jahresnetto-
umsatz von höchstens 50 Mio. Euro.3 Die Kriterien 
Gesamtbilanzsumme und Jahresnettoumsatz sind 
anhand des letzten Jahresabschlusses zu messen. 
Erstellt eine Gesellschaft einen konsolidierten Jah-
resabschluss, ist dieser relevant. Bei der Berech-
nung des Jahresnettoumsatzes sind konzerninterne 
Umsätze nicht zu berücksichtigen.4

Unternehmen mit geringer Marktkapitalisie-
rung sind solche, deren Aktien auf einem gere-
gelten Markt (an der Wiener Börse: im Amtlichen 
Handel oder Geregelten Freiverkehr) notieren und 
deren durchschnittliche Marktkapitalisierung 
auf Grundlage der Notierungen zum Jahresende 
für die vorangegangenen drei Kalenderjahre we-
niger als 100 Mio. Euro betrug.5 Erfüllt ein Un-
ternehmen diese Anforderungen, gelten die Er-
leichterungen für alle seine Wertpapieremissionen. 
Die Prospektschemaverordnung schränkt nämlich 
nicht auf jene Wertpapiere ein, die am jeweiligen 
geregelten Markt zugelassen sind. Dies führt dazu, 

dass Emittenten mit geringer Marktkapitalisierung, 
deren Aktien zum Amtlichen Handel oder Geregel-
ten Freiverkehr der Wiener Börse zugelassen sind, 
die Erleichterungen auch in Anspruch nehmen 
können, wenn sie z. B. eine Unternehmensanlei-
he emittieren (unabhängig davon, ob die Anleihe 
selbst zum Handel zugelassen werden soll). Ande-
rerseits könnten Emittenten mit geringer Markt- 
kapitalisierung, deren Aktien in den als ungere-
gelten Markt geltenden Dritten Markt der Wiener 
Börse einbezogen sind, die Erleichterungen weder 
bei Aktien- noch bei Anleiheemissionen in An-
spruch nehmen (es sei denn, sie erfüllen auch die 
KMU-Kriterien).

Diese auf Unionsrecht beruhenden Vorgaben 
scheinen für Österreich unpassend. Meines Erach-
tens wäre es sachgerecht, die Erleichterungen auch 
Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung, 
deren Aktien in den Dritten Markt der Wiener 
Börse einbezogen sind, zugutekommen zu lassen. 
Ob die Aufsichtsbehörde diesem Anliegen nach-
kommt, bleibt abzuwarten.

Mit Stand 2012 haben 27 im Amtlichen Handel 
oder Geregelten Freiverkehr der Wiener Börse ge-
listete Unternehmen eine Marktkapitalisierung von 
weniger als 100 Mio. Euro.6

3.	Die einzelnen Änderungen

Wertpapierprospekte müssen jene Informations-
bestandteile enthalten, die in den Anhängen zur 
Prospektschemaverordnung genannt sind. Wel-
che Anhänge konkret anwendbar sind, richtet 
sich nach der Art des Emittenten und der Art der 
angebotenen Wertpapiere.7 Im Regelfall sind min-
destens zwei Anhänge anwendbar: Ein Anhang 
mit emittentenbezogenen und einer mit wertpa-
pierbezogenen Informationsbestandteilen. Für 
Begünstigte hat der europäische Gesetzgeber zwei 
eigene emittentenbezogene Anhänge geschaffen. 
Aktienemittenten können statt bisher Anhang I das 
verhältnismäßige Schema nach Anhang XXV der 
Prospektschemaverordnung wählen. Für Schuld-
titel- und Derivateemittenten wurde das neue 
verhältnismäßige Schema nach Anhang XXVI 
eingeführt (statt bisher Anhang IV). Die dadurch 
bedingten Änderungen betreffen ausschließlich 
emittentenbezogene Informationen. In beiden 
verhältnismäßigen Schemata sind wesentliche Er-
leichterungen hinsichtlich der in den Prospekt auf-
zunehmenden Finanzinformationen vorgesehen 
(siehe Punkt 3.1). Das verhältnismäßige Schema 
für Aktienemittenten bringt zusätzliche Erleichte-
rungen (siehe Punkt 3.2).

3.1. Finanzinformationen

Bislang mussten Emittenten je nach anwendbarem 
Anhang geprüfte Jahresabschlüsse für die letzten 
zwei oder drei Geschäftsjahre in den Prospekt auf-
nehmen. Für Begünstigte reichen nun eine Erklä-
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rung im Prospekt, dass geprüfte Abschlüsse erstellt 
wurden, und ein Hinweis darauf, wo diese abrufbar 
sind. Den Bestätigungsvermerk des Abschlussprü-
fers müssen sie jedoch weiterhin in den Prospekt 
aufnehmen.8 Außerdem sind ausgewählte Finanz-
informationen wie bisher im Prospekt abzubilden. 
Sie müssen die Kennzahlen enthalten, die einen 
Überblick über die Finanzlage des Emittenten ge-
ben. Die ausgewählten Finanzinformationen sollen 
sich auf das spezifische Umfeld des Emittenten be-
ziehen.9 Häufig nehmen Emittenten verschiedene 
Bilanzkennzahlen, Kennzahlen der Gewinn- und 
Verlustrechnung und der Kapitalflussrechnung so-
wie Aktienkennzahlen auf.

Durch die Novelle wurde außerdem der Zeit-
raum der historischen Finanzinformationen 
verkürzt. Bislang waren bei Aktienemissionen von 
allen Emittenten geprüfte Finanzinformationen für 
die letzten drei Geschäftsjahre abzubilden, bei der 
Emission von Schuldtiteln und Derivaten für die 
letzten zwei Geschäftsjahre. Diese Zeiträume sind 
für Begünstigte nun jeweils ein Jahr kürzer und be-
tragen zum Teil nur mehr ein Jahr.10 Zahlen ohne 
jede Vergleichswerte sind allerdings nicht sehr aus-
sagekräftig. Erste praktische Erfahrungen haben 
gezeigt, dass die Aufsichtsbehörden damit nicht 
glücklich sind und die Aufnahme von Vergleichs-
zahlen des vorangehenden Jahres anregen.

Bislang mussten Finanzinformationen mit 
Vorperioden und dem nächstfolgenden Jahres- 
abschluss kohärent dargestellt werden. Für Begüns-
tigte ist dieses Erfordernis nun weggefallen. Unter-
nehmen, die ihre Buchhaltung gerade umstellen, 
ersparen sich dadurch komplizierte Überleitungs-
rechnungen. Dies ist vor allem für stark wachsende 
KMU von Bedeutung, weil sie häufig ungefähr zu 
jener Zeit, in der sie das erste Mal ein öffentliches 
Angebot von Wertpapieren (derzeit häufig: Anlei-
heemissionen) planen, auch über eine Umstellung 
der Bilanzierung von nationalen Standards auf 
IFRS nachdenken.

Veröffentlichen KMU keine Quartals- oder 
Halbjahreszahlen, müssen sie solche Finanzinfor-
mationen seit der Novelle auch dann nicht in den 
Prospekt aufnehmen, wenn die letzten geprüften 
Finanzinformationen älter als neun Monate sind. 
Für Emittenten, die über keine Zwischenabschlüs-
se verfügen, kann dies erhebliche Vorteile bringen. 
Erlangten sie bisher die Billigung des Prospekts 
nämlich nicht innerhalb der ersten neun Monate 
eines Geschäftsjahrs, mussten sie extra Halbjahres-
abschlüsse aufstellen. Für Unternehmen mit gerin-
ger Marktkapitalisierung wird diese Erleichterung 
keine Vorteile bringen, weil sie als an geregelten 
Märkten notierte Unternehmen regelmäßig zur 
Veröffentlichung von Zwischenfinanzinformatio-
nen verpflichtet sein werden.

Für Unternehmen, die ihre Abschlüsse nach 
dem österreichischen UGB erstellen, bringt die 
Novelle einen weiteren Vorteil: Bislang mussten 
Jahresabschlüsse in Prospekten, die nach nati-
onalen Standards erstellt wurden, neben Bilanz 
und Gewinn- und Verlustrechnung, Rechnungs-
legungsstrategien und erläuternden Vermerken 
eine geprüfte Kapitalflussrechnung und im Fall 

von Aktienemissionen auch eine geprüfte Eigen-
kapitalveränderungsrechnung enthalten. Die Ab-
schlussprüfung umfasst bei UGB-Abschlüssen die 
Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalverän-
derungsrechnung (sofern der Emittent diese über-
haupt aufstellt) jedoch in der Regel nicht. Dadurch 
mussten KMU im Zuge der Prospekterstellung 
häufig zusätzliche Prüfungen durch den Abschluss-
prüfer in Kauf nehmen. Seit der Novelle bestehen 
für Begünstigte, die nach nationalen Rechnungs-
legungsvorschriften bilanzieren, keine Mindestan-
forderungen an die Jahresabschlüsse mehr. Dies 
kann gesonderte Prüfungen durch den Abschluss-
prüfer – und damit Zeit und Geld – sparen.

Zuletzt ist für begünstigte Schuldtitel- und De-
rivateemittenten die Bestimmung zum Alter der 
letzten geprüften Finanzinformationen gefallen. 
Bislang durften diese nicht älter als 18 Monate sein 
(gerechnet vom Datum des Prospekts).

3.2. �Weitere Erleichterungen für Aktien­
emittenten

Begünstigte, die Aktien anbieten, dürfen sich über 
zahlreiche weitere Erleichterungen freuen. Unter 
anderem ist es nicht mehr notwendig, Umsätze 
geografisch und nach Art der Tätigkeit aufgeschlüs-
selt im Prospekt anzuführen. Dies ist deshalb zu 
begrüßen, weil gerade kleinere Unternehmen diese 
Daten oft nur ungern der Öffentlichkeit preisgeben 
oder gar nicht darüber verfügen. Außerdem müs-
sen Begünstigte zu ihren Sachanlagen nur mehr 
dann Angaben machen, wenn diese durch Umwelt-
fragen beeinträchtigt werden können. Bestimmte 
Angaben zur Geschäfts- und Finanzlage (insbeson-
dere die Beschreibung der Finanzlage und die An-
gabe der bedeutenden Faktoren, die das Betriebser-
gebnis beeinflussen) kann sich ein Aktienemittent 
künftig sparen, wenn er Lageberichte in den Pro-
spekt aufnimmt. Aufgrund der Anforderungen der 
FMA waren diese Berichte schon bisher regelmäßig 
Bestandteil von Prospekten. Weiters sind Begüns-
tigte nicht mehr zu Angaben zur kurzfristigen und 
langfristigen Eigenkapitalausstattung und zur 
Fremdfinanzierungsstruktur verpflichtet. Erstellt 
ein Unternehmen Jahresabschlüsse nach inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards, muss es 
außerdem Geschäfte mit verbundenen Unterneh-
men nur mehr in den Prospekt aufnehmen, wenn 
sie nach dem Datum des letzten Jahresabschlusses 
geschlossen wurden. Begünstigte, die Schuldtitel 
oder Derivate anbieten wollen, werden durch diese 
nur Aktienemittenten betreffenden Erleichterun-
gen nicht benachteiligt. Für diese Art der Wertpa-
piere waren die genannten Angaben nämlich schon 
bislang nicht erforderlich.

4.	Zusammenfassung

Trotz der jüngsten Erleichterungen für KMU und 
Emittenten mit geringer Marktkapitalisierung 
bleibt das öffentliche Anbieten von Wertpapieren 
(insbesondere die Prospekterstellung) mit einem 
nicht zu unterschätzenden Aufwand verbunden. 
Die Novelle der Prospektschemaverordnung ist aber 
jedenfalls ein Schritt in die richtige Richtung und 
zeigt, dass die EU bemüht ist, kleineren Emittenten 
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern.

Durch die Novelle 

wurde der Zeitraum der 

historischen Finanz

informationen verkürzt.

Begünstigte sind nicht 
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Die wichtigsten Änderungen für Begünstig-
te betreffen den verkürzten Zeitraum der in den 
Prospekt aufzunehmenden historischen Finanz
informationen und die weggefallenen Mindest-
anforderungen an nach nationalem Recht erstell-
te Jahresabschlüsse. Die Änderungen sind auch 
durchaus praxisrelevant. Beispielsweise können 
sich Emittenten, die ihre Jahresabschlüsse nach 
UGB erstellen, die Beauftragung eines Wirtschafts-
prüfers mit einer gesonderten Prüfung ihrer Kapi-
talflussrechnung und ihrer Eigenkapitalverände-
rungsrechnung ersparen.
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Kann aus Sicht eines CFO die Mittelherkunft un-
moralisch sein? Können die Kapitalgeber ethisch du-
bios sein? Wie kann das verhindert werden? Ethical 
Finance (ethische Finanzierung) wird meist mit sitt-
lich korrekten Anlagemöglichkeiten in Verbindung ge-
bracht, also Responsible Investment (RI), Sustainable 
and Responsible Investment (SRI) bzw. Sustainable 
Investment (SI). Hier wollen wir aber ethische Finan-
zierung, nicht ethische Geldanlage thematisieren.

1. Begriffe

1.1. Finanzierung

Finanzierung heißt, einem Unternehmen Kapital 
zuzuführen. Hier interessiert uns die Außenfinan-
zierung, also Beteiligungsfinanzierung (Eigenkapi-
tal) und Fremdfinanzierung, nicht aber Innenfi-
nanzierung oder Vermögensumschichtungen. 

1.2. Moral, Ethos und Ethik

Moral (lat. Mehrzahl: mores – Sittlichkeit, Anstän-
digkeit) bezeichnet ein Verhalten, das in einem be-
stimmten Raum-Zeit-Bezug als gut bzw. böse (ver-
werflich) angesehen wird.

Ethos hingegen ist die (rein persönliche) 
moralische Gesinnung (innere Moral), die Einstel-
lung zu Gut bzw. Böse. Sie ist letztlich die entschei-
dende Instanz, ob sich ein Mensch sittlich korrekt 
verhält.

Ethik (Sittenlehre) kann als Lehre von Moral 
und Ethos oder als Reflexionstheorie der Moral 
verstanden werden. Sie bezeichnet die mit den mo-
ralischen Prinzipien von Handlungen, Konventio-
nen und Werten befasste praktische Philosophie. 
Als angewandte Philosophie beschäftigte sich die 
Ethik schon in der Antike mit Wirtschaft: Bei Aris-
toteles bildeten Politik, Ökonomik und Ethik Teile 
der sog. Praktischen Philosophie, unter denen die 

Ethik das Primat besaß. Adam Smith war Moral-
philosoph und Ökonom, auch er dachte Wirtschaft 
und Gesellschaft als zusammengehörig.

Ethik und Ökonomie sind heute ein „hei-
ßes“ Begriffspaar, Zugänge und Bedingungen aus 
verschiedenen Welten treffen in einer stark von 
ökonomischen Sachzwängen dominierten Welt 
aufeinander. Aber die Diskussion über Ethik hat 
gegenwärtig Hochkonjunktur.

Nach den Ebenen der Wirtschaftsethik können 
Mikroebene (Ebene des Individuums), Mesoebe-
ne (Unternehmensebene) und Makroebene (das 
Wirtschaftssystem) unterschieden werden. Auf der 
Individualebene geht es um Manager- und Mit-
arbeiterethos und damit um persönliche Moral, 
Wertvorstellungen, Überzeugung und Verantwor-
tungsgefühl. In der Unternehmensethik steht das 
Unternehmen als Quelle der Wertschöpfung mit 
seiner gesellschaftlichen Verantwortung im Mit-
telpunkt, und auf der Makroebene wird der staats-
rechtliche und staatsmoralische Ordnungsrahmen 
zum Thema. Alle drei Ebenen sind sog. Orte der 
Moral.1

1.3. Corporate Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) beschreibt 
das – mittlerweile nicht mehr neue – „Triple-Bot-
tom-Line-Konzept“, das ökologisch, sozial und 
ökonomisch verantwortungsbewusstes Verhalten 
und eine nachhaltige (sustainable) Unternehmens-
führung im Umgang mit den Stakeholdern sowie 
beim Einsatz knapper Ressourcen fordert. CSR 
meint ein freiwilliges, über Rechtsnormen hinaus-
gehendes unternehmerisches Engagement, und 
zwar unabhängig von der Unternehmensgröße.

Es muss heute nicht nur legal sein, wie Kredit-
nehmer und Kapitalgeber Gewinne erwirtschaf-
tet werden („Gewinnqualität“), es muss auch auf 
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