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Erleichterter Zugang zum Kapitalmarkt

Anderung der Prospektschemaverordnung bringt zahlreiche Vereinfachungen
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Die Rechtsgrundlagen fiir das offentliche 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. Anderung der Prospektschemaverordnung

Wer Wertpapiere, wie etwa Aktien, Genussscheine
oder Schuldverschreibungen, in Osterreich 6ffent-
lich anbieten will, muss — sofern nicht im Einzelfall
eine Ausnahme von der Prospektpflicht vorliegt —
zuerst einen von der Finanzmarktaufsicht (FMA)
gebilligten Prospekt verdffentlichen (§ 2 Kapi-
talmarktgesetz [KMG]). Der Mindestinhalt von
Wertpapierprospekten ist weitgehend durch Uni-
onsrecht geregelt.! Die Europdische Kommission
hat im Friihjahr 2012 eine delegierte Verordnung
erlassen, mit der die Prospektschemaverordnung
in zahlreichen Punkten gedndert wurde.? Diese de-
legierte Verordnung ist seit 1. 7. 2012 in Kraft. Fir
KMU und Unternehmen mit geringer Marktkapi-
talisierung (im Folgenden gemeinsam als Begiins-
tigte bezeichnet) ist dabei ein Aspekt besonders
interessant: Die Prospektschemaverordnung ent-
hélt fiir sie nun zum Teil eigene inhaltliche Vorga-
ben fiir den Prospekt, die im Vergleich zu anderen
Emittenten zahlreiche Erleichterungen bringen.
Neben Prospekten fiir das 6ffentliche Angebot von
Wertpapieren gelten die reduzierten Inhaltserfor-
dernisse auch fiir Prospekte zur Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einem geregelten
Markt.

2.Anwendungsbereich

KMU sind Gesellschaften, die zwei der nachfolgen-
den drei Kriterien erfiillen: (1) eine durchschnittli-
che Beschiftigtenzahl im letzten Geschiftsjahr von
weniger als 250, (2) eine Gesamtbilanzsumme von
hochstens 43 Mio. Euro und (3) ein Jahresnetto-
umsatz von hochstens 50 Mio. Euro.’ 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
Umsitze nicht zu berticksichtigen.*

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

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

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

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

3.Die einzelnen Anderungen

Wertpapierprospekte miissen jene Informations-
bestandteile enthalten, die in den Anhdngen zur
Prospektschemaverordnung genannt sind. Wel-
che Anhinge konkret anwendbar sind, richtet
sich nach der Art des Emittenten und der Art der
angebotenen Wertpapiere.” Im Regelfall sind min-
destens zwei Anhinge anwendbar: Ein Anhang
mit emittentenbezogenen und einer mit wertpa-
pierbezogenen Informationsbestandteilen. Fiir
Begiinstigte hat der europiische Gesetzgeber zwei
eigene emittentenbezogene Anhinge geschaffen.
Aktienemittenten konnen statt bisher Anhang I das
verhdltnismiflige Schema nach Anhang XXV der
Prospektschemaverordnung wihlen. Fiir Schuld-
titel- und Derivateemittenten wurde das neue
verhiltnismiflige Schema nach Anhang XXVI
eingefiihrt (statt bisher Anhang IV). Die dadurch
bedingten Anderungen betreffen ausschlieflich
emittentenbezogene Informationen. In beiden
verhiltnismifligen Schemata sind wesentliche Er-
leichterungen hinsichtlich der in den Prospekt auf-
zunehmenden Finanzinformationen vorgesehen
(sieche Punkt 3.1). Das verhiltnismiflige Schema
fiir Aktienemittenten bringt zusitzliche Erleichte-
rungen (siehe Punkt 3.2).

3.1. Finanzinformationen

Bislang mussten Emittenten je nach anwendbarem
Anhang gepriifte Jahresabschliisse fir die letzten
zwei oder drei Geschiftsjahre in den Prospekt auf-
nehmen. Fiir Begtinstigte reichen nun eine Erkla-

CFOaktuell Oktober 2012



rung im Prospekt, dass gepriifte Abschliisse erstellt
wurden, und ein Hinweis darauf, wo diese abrufbar
sind. Den Bestitigungsvermerk des Abschlussprii-
fers missen sie jedoch weiterhin in den Prospekt
aufnehmen.® Aulerdem sind ausgewihlte Finanz-
informationen wie bisher im Prospekt abzubilden.
Sie miissen die Kennzahlen enthalten, die einen
Uberblick tiber die Finanzlage des Emittenten ge-
ben. Die ausgewidhlten Finanzinformationen sollen
sich auf das spezifische Umfeld des Emittenten be-
ziehen.” Hiufig nehmen Emittenten verschiedene
Bilanzkennzahlen, Kennzahlen der Gewinn- und
Verlustrechnung und der Kapitalflussrechnung so-
wie Aktienkennzahlen auf.

Durch die Novelle wurde auflerdem der Zeit-
raum der historischen Finanzinformationen
verkiirzt. Bislang waren bei Aktienemissionen von
allen Emittenten gepriifte Finanzinformationen fiir
die letzten drei Geschiftsjahre abzubilden, bei der
Emission von Schuldtiteln und Derivaten fiir die
letzten zwei Geschiftsjahre. Diese Zeitraume sind
fiir Begtinstigte nun jeweils ein Jahr kiirzer und be-
tragen zum Teil nur mehr ein Jahr." Zahlen ohne
jede Vergleichswerte sind allerdings nicht sehr aus-
sagekriftig. Erste praktische Erfahrungen haben
gezeigt, dass die Aufsichtsbehorden damit nicht
gliicklich sind und die Aufnahme von Vergleichs-
zahlen des vorangehenden Jahres anregen.

Bislang mussten Finanzinformationen mit
Vorperioden und dem nichstfolgenden Jahres-
abschluss kohdrent dargestellt werden. Fiir Begiins-
tigte ist dieses Erfordernis nun weggefallen. Unter-
nehmen, die ihre Buchhaltung gerade umstellen,
ersparen sich dadurch komplizierte Uberleitungs-
rechnungen. Dies ist vor allem fiir stark wachsende
KMU von Bedeutung, weil sie hdufig ungefihr zu
jener Zeit, in der sie das erste Mal ein offentliches
Angebot von Wertpapieren (derzeit hiufig: Anlei-
heemissionen) planen, auch iiber eine Umstellung
der Bilanzierung von nationalen Standards auf
IFRS nachdenken.

Veroffentlichen KMU keine Quartals- oder
Halbjahreszahlen, miissen sie solche Finanzinfor-
mationen seit der Novelle auch dann nicht in den
Prospekt aufnehmen, wenn die letzten gepriiften
Finanzinformationen lter als neun Monate sind.
Fiir Emittenten, die tiber keine Zwischenabschliis-
se verfiigen, kann dies erhebliche Vorteile bringen.
Erlangten sie bisher die Billigung des Prospekts
ndmlich nicht innerhalb der ersten neun Monate
eines Geschiftsjahrs, mussten sie extra Halbjahres-
abschliisse aufstellen. Fiir Unternehmen mit gerin-
ger Marktkapitalisierung wird diese Erleichterung
keine Vorteile bringen, weil sie als an geregelten
Mirkten notierte Unternehmen regelmiflig zur
Veroffentlichung von Zwischenfinanzinformatio-
nen verpflichtet sein werden.

Fiir Unternehmen, die ihre Abschliisse nach
dem osterreichischen UGB erstellen, bringt die
Novelle einen weiteren Vorteil: Bislang mussten
Jahresabschliisse in Prospekten, die nach nati-
onalen Standards erstellt wurden, neben Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung, Rechnungs-
legungsstrategien und erlduternden Vermerken
eine gepriifte Kapitalflussrechnung und im Fall
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von Aktienemissionen auch eine gepriifte Eigen-
kapitalveranderungsrechnung enthalten. Die Ab-
schlusspriifung umfasst bei UGB-Abschliissen die
Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalverin-
derungsrechnung (sofern der Emittent diese tiber-
haupt aufstellt) jedoch in der Regel nicht. Dadurch
mussten KMU im Zuge der Prospekterstellung
hiufig zusitzliche Prifungen durch den Abschluss-
priifer in Kauf nehmen. Seit der Novelle bestehen
fiir Begtinstigte, die nach nationalen Rechnungs-
legungsvorschriften bilanzieren, keine Mindestan-
forderungen an die Jahresabschliisse mehr. Dies
kann gesonderte Priifungen durch den Abschluss-
priifer — und damit Zeit und Geld — sparen.

Zuletzt ist fiir begiinstigte Schuldtitel- und De-
rivateemittenten die Bestimmung zum Alter der
letzten gepriiften Finanzinformationen gefallen.
Bislang durften diese nicht alter als 18 Monate sein
(gerechnet vom Datum des Prospekts).

3.2. Weitere Erleichterungen fiir Aktien-
emittenten

Begtinstigte, die Aktien anbieten, diirfen sich iiber
zahlreiche weitere Erleichterungen freuen. Unter
anderem ist es nicht mehr notwendig, Umsitze
geografisch und nach Art der Titigkeit aufgeschliis-
selt im Prospekt anzufithren. Dies ist deshalb zu
begriif8en, weil gerade kleinere Unternehmen diese
Daten oft nur ungern der Offentlichkeit preisgeben
oder gar nicht dariiber verfiigen. Auflerdem miis-
sen Begiinstigte zu ihren Sachanlagen nur mehr
dann Angaben machen, wenn diese durch Umwelt-
fragen beeintrichtigt werden konnen. Bestimmte
Angaben zur Geschifts- und Finanzlage (insbeson-
dere die Beschreibung der Finanzlage und die An-
gabe der bedeutenden Faktoren, die das Betriebser-
gebnis beeinflussen) kann sich ein Aktienemittent
kiinftig sparen, wenn er Lageberichte in den Pro-
spekt aufnimmt. Aufgrund der Anforderungen der
FMA waren diese Berichte schon bisher regelmaflig
Bestandteil von Prospekten. Weiters sind Begiins-
tigte nicht mehr zu Angaben zur kurzfristigen und
langfristigen Eigenkapitalausstattung und zur
Fremdfinanzierungsstruktur verpflichtet. Erstellt
ein Unternehmen Jahresabschliisse nach inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards, muss es
auflerdem Geschiifte mit verbundenen Unterneh-
men nur mehr in den Prospekt aufnehmen, wenn
sie nach dem Datum des letzten Jahresabschlusses
geschlossen wurden. Begiinstigte, die Schuldtitel
oder Derivate anbieten wollen, werden durch diese
nur Aktienemittenten betreffenden Erleichterun-
gen nicht benachteiligt. Fiir diese Art der Wertpa-
piere waren die genannten Angaben namlich schon
bislang nicht erforderlich.

4.Zusammenfassung

Trotz der jiingsten Erleichterungen fir KMU und
Emittenten mit geringer Marktkapitalisierung
bleibt das offentliche Anbieten von Wertpapieren
(insbesondere die Prospekterstellung) mit einem
nicht zu unterschitzenden Aufwand verbunden.
Die Novelle der Prospektschemaverordnung ist aber
jedenfalls ein Schritt in die richtige Richtung und
zeigt, dass die EU bemiiht ist, kleineren Emittenten
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern.
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Die wichtigsten Anderungen fiir Begiinstig-
te betreffen den verkiirzten Zeitraum der in den
Prospekt aufzunehmenden historischen Finanz-
informationen und die weggefallenen Mindest-
anforderungen an nach nationalem Recht erstell-
te Jahresabschliisse. Die Anderungen sind auch
durchaus praxisrelevant. Beispielsweise konnen
sich Emittenten, die ihre Jahresabschliisse nach
UGB erstellen, die Beauftragung eines Wirtschafts-
priifers mit einer gesonderten Priifung ihrer Kapi-
talflussrechnung und ihrer Eigenkapitalverinde-
rungsrechnung ersparen.

Anmerkungen

' Vgl. die unmittelbar in den EU-Mitgliedstaaten anwend-

bare Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom
29.4.2004 (Prospektschemaverordnung)

2 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 486/2012 der Kommis-
sion vom 30. 3. 2012 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 809/2004 in Bezug auf Aufmachung und Inhalt des
Prospekts, des Basisprospekts, der Zusammenfassung und
der endgiiltigen Bedingungen und in Bezug auf die Anga-
bepflichten.

3 §1Abs. 1 Z7 KMG; Art. 2 Abs. 1 lit. f Richtlinie 2003/71/

EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom

4.11.2003 (Prospektrichtlinie).

Zivny, Kapitalmarktgesetz, Kurzkommentar, Wien 2006,

§ 1 Rz. 65; Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz,

Kommentar, Wien 2008, § 1 Rz. 92.

Art. 2 Abs. 1 lit. t Prospektrichtlinie.

Quelle: www.wienerborse.at.

Art. 3 Prospektschemaverordnung.

Anhang XXV Z 20.1., Anhang XXVI Z 13.1. Prospektsche-

maverordnung.

° Rundschreiben der FMA vom 2. 12. 2010 zu Fragen des
Prospektrechts, Rz. 78.

1" Anhang XXVI Z 13.1. Prospektschemaverordnung.
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