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Vom Bankkredit zur Kapitalmarktfinanzierung
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Umfassende Gesetzesinderungen brachten in den
letzten Monaten erhebliche rechtliche Erleichterun-
gen fiir Kapitalmarktfinanzierungen osterreichischer
kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU). Zudem
fordert die Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft
mbH (aws) KMU-Projekte. Dies senkt die Kosten
noch einmal erheblich.

1. Einleitung

Kernthema jeder Kapitalmarktfinanzierung ist die
Prospektpflicht. Wer Wertpapiere (zB Aktien,
Schuldverschreibungen) oder Veranlagungen (zB
unverbriefte Genussrechte, Kommanditbeteiligun-
gen) in Osterreich offentlich anbieten will, muss
zuerst einen Kapitalmarktprospekt erstellen. Die
damit verbundenen - erheblichen - Kosten sind
fir KMU, die regelmiflig wesentlich kleinere Be-
trage einwerben wollen als grofle Unternehmen,
unverhéltnisméflig hoch. Das haben in den letzten
Jahren sowohl der europiische, als auch der dster-
reichische Gesetzgeber erkannt.

Ein erster Versuch im Jahr 2012, Erleichterun-
gen fiir KMU auf europdischer Ebene zu schaf-
fen,! verpuftte zwar noch relativ wirkungslos.? Die
medial unter dem Schlagwort ,,Crowdfunding-
Gesetz diskutierten nationalen Gesetzesinde-
rungen im Herbst 2015 sind dagegen durchaus
ein groflen Wurf. Fiir Kapitalmarktfinanzierungen
unter 5 Mio € sind nun statt einem ,,echten” Kapi-
talmarktprospekt

I entweder ein Informationsblatt nach dem
Crowdfunding-Gesetz (Punkt 2) oder
I ein vereinfachter Kapitalmarktprospekt
nach Schema F Kapitalmarktgesetz (KMG)
(Punkt 3) zu erstellen.
Diese unterliegen im Vergleich zu ,echten Kapi-
talmarktprospekten stark reduzierten inhaltlichen
Anforderungen. Zudem gilt die zunichst im Som-
mer 2015 ausgelaufene aws-Forderung fiir KMU-
Kapitalmarktprospekte nun auch fir Informati-
onsblitter nach dem Crowdfunding-Gesetz und
vereinfachte Prospekte (siehe Punkt 4). Weitere
Erleichterungen fiir KMU auf européischer Ebene
sind im Rahmen der geplanten Kapitalmarktunion
zu erwarten (Punkt 5).

2.Crowdfunding-Gesetz
2.1. Allgemeines, Anwendungsbereich

Seit Herbst 2015 ist das Crowdfunding-Gesetz in
Kraft. Es erleichtert fiir kapitalsuchende Unterneh-
men Crowdfunding und sonstige Biirgerbeteili-
gungen erheblich. Auflerdem wird ein Rechtsrah-
men fiir Betreiber von Crowdfunding-Plattformen
geschaffen.

Das Crowdfunding-Gesetz gilt nur fir KMU.
Damit sind Unternehmen gemeint, die
I weniger als 250 Personen beschiftigen und
die
I entweder einen Jahresumsatz von hochstens
50 Mio € erzielen oder deren Jahresbilanz-
summe sich auf hochstens 43 Mio € belauft.

Weitere Voraussetzung ist, dass ein ,alternatives
Finanzinstrument® begeben wird. Darunter ver-
steht das Crowdfunding-Gesetz Aktien, Anleihen,
Geschiftsanteile an Aktiengesellschaften, GmbH
und Genossenschaften, Genussrechte, stille Betei-
ligungen und Nachrangdarlehen.

Das Crowdfunding-Gesetz ist nur auf Angebo-
te unter 1,5 Mio € anwendbar. Aufierdem darf der
aushaftende Betrag aller durch die Ausgabe alter-
nativer Finanzinstrumente eingeworbenen Gelder
tber einen siebenjahrigen Betrachtungszeitraum
durch die Ausgabe eines neuen Instruments insge-
samt den Betrag von 5 Mio € nicht {ibersteigen.

Das Crowdfunding-Gesetz enthilt eine weitere,
praktisch bedeutende Einschrankung: Von einem
einzelnen Anleger diirfen innerhalb eines Zeit-
raums von zwolf Monaten nicht mehr als 5.000 €
entgegengenommen werden. Ausnahmen bestehen
nur fiir professionelle Anleger und in einem gewis-
sen Rahmen fiir Personen mit hohem Einkommen.

2.2. Informationsblatt

Im Anwendungsbereich des Crowdfunding-Geset-
zes wird, je nach alternativem Finanzinstrument
und Hohe des Angebots unterschieden: Bei einem
Angebot von Aktien und Anleihen von mindes-
tens 100.000 € und weniger als 250.000 € sowie
bei einem Angebot von anderen alternativen
Finanzinstrumenten von mindestens 100.000 €
(bei Genossenschaftsanteilen 750.000 €) und weni-
ger 1,5 Mio € ist statt einem echten Kapitalmarkt-
prospekt ein Informationsblatt zu erstellen.* Eine
Priifung des Informationsblatts durch die FMA ist
nicht vorgesehen. Dafiir muss es vorab durch einen
Rechtsanwalt, Wirtschaftstreuhénder, Notar, eine
Wirtschaftskammer, einen Unternehmensberater,
einen Vermogensberater oder (im Fall von Genos-
senschaften) vom zustindigen Revisionsverband
gepriift werden.

Neben insgesamt 20 Informationsbestandteilen
in den Kategorien ,, Angaben tber den Emitten-
ten®, ,Angaben tiber das alternative Finanzinstru-
ment“ und ,,Sonstige Angaben und Hinweise® sind
folgende Beilagen zum Informationsblatt aufzu-
nehmen:

B der aktuelle Jahresabschluss,
I ein Geschiftsplan einschlieSlich der Angabe
des Emissionsvolumens, das durch die Aus-
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gabe alternativer Finanzinstrumente aufge-
bracht werden soll sowie das Vorgehen, wenn
das Emissionsvolumen nicht erreicht wird,

I und die Emissionsbedingungen oder die
sonstige Vertragsgrundlage des Finanzinstru-
ments.

In Summe ergibt das eine ganze Menge an bereit-
zustellenden Informationen. Ein ,Einseiter, wie
die Bezeichnung als ,,Informationsblatt vermuten
ldsst, ist es jedenfalls nicht. Im Vergleich zu einem
echten Kapitalmarktprospekt sind die Vorgaben
aber stark reduziert.

Bei Angeboten von Aktien und Anleihen, de-
ren Gesamtgegenwert in der Européischen Union
iiber einen Zeitraum von zwolf Monaten gerech-
net wenigstens 250.000 € betrégt, ist dagegen ein
vereinfachter Prospekt zu erstellen, der vom Um-
fang her etwas iiber das Informationsblatt hinaus-
geht. Ab einem Angebotsvolumen von 1,5 Mio €
gilt dann bis zu einem Angebotsvolumen von bis
zu (weniger) 5 Mio € fiir saimtliche Angebote von
Wertpapieren und Veranlagungen die vereinfachte
Prospektpflicht (siehe im Detail Punkt 4).

3. Vereinfachter Prospekt

Die Moglichkeit, anstatt eines echten Kapital-
marktprospekts einen vereinfachten Prospekt zu
erstellen, gilt fiir alle Emittenten, nicht nur fiir
KMU. Voraussetzung ist lediglich, dass das Emis-
sionsvolumen weniger als 5 Mio € betrigt.’ Der
vereinfachte Prospekt ist gemifl Schema F KMG zu
erstellen und (im Fall von Wertpapieren) von der
FMA billigen oder (im Fall von Veranlagungen)
von einem Prospektkontrollor kontrollieren zu las-
sen. In den Prospekt aufzunehmen sind Angaben
I iber die haftenden Personen,
tiber das Wertpapier/die Veranlagung,
tiber den Emittenten,
tiber eine allfillige Depotbank und
zu laufenden Informationen der Anleger
uber die wirtschaftliche Entwicklung des
Emittenten (insgesamt 27 Informations-
bestandteile).

Risikofaktoren, die ein wesentlicher Pflichtinhalt
herkdmmlicher Prospekte sind, verlangt Schema F
KMG bewusst nicht. Die Beraterpraxis sollte sich
mit der freiwilligen Aufnahme von Risikofaktoren
daher zurtickhalten und auf unbedingt erforder-
liche Hinweise beschrianken.

Hinsichtlich Billigung und Veréffentlichung
des vereinfachten Prospekts ist das Regime des
KMG fir ,echte” Kapitalmarktprospekte anwend-
bar. Mangels abweichender Vorgaben diirften sich
auch das Billigungsverfahren und der Priifungs-
mafistab nach den Vorgaben fiir herkémmliche
Prospekte richten. Bei wesentlichen Unrichtigkei-
ten oder wesentlichen neuen Umstidnden wahrend
der Angebotsfrist sind Nachtrige zu veroffent-
lichen. AufSerdem gilt wohl die spezialgesetzliche
Haftung fiir Kapitalmarktprospekte auch fiir den
vereinfachten Prospekt. Dariiber hinaus sind eini-
ge Details fraglich, etwa ob eine Zusammenfassung
aufzunehmen ist.°
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4.aws-Forderung
4.1. Begiinstigte

Kosten fiir Informationsbldtter und vereinfachte
Prospekte werden von der aws gefordert. In den
Genuss der Forderung kommen ausschliefilich
KMU (zur Definition siehe Punkt 2). Begiinstigte
miissen auflerdem einen Sitz oder eine Betriebsstit-
te in Osterreich haben und die Finanzierung eines
Projektstandorts in Osterreich anstreben (keine
Forderung von auslindischen Projekten). Zudem
miissen Forderwerber Mitglieder der Wirtschafts-
kammer oder der Kammer der Architekten- oder
Ingenieurkonsulenten sein, wobei Unternehmen
der Sparte ,Tourismus- und Freizeitwirtschaft®
nicht forderfihig sind. Ausgeschlossen sind weiters
I freie Berufe (aufler Mitglieder der Kammer
der Architekten und Ingenieurkonsulenten),
I Unternehmen aus den Bereichen Fischerei
und Aquakultur, Urproduktion landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse, Kohleindustrie,
Schiftbau, Stahlindustrie, Kunstfaserindus-
trie, Bank- und sonstiges Finanzierungs-
wesen, Versicherungswesen und Realitéten-
wesen,
I gemeinniitzige Vereine und
I Gebietskorperschaften.

Eine weitere wesentliche Voraussetzung fiir eine
Forderung ist, dass kein Insolvenzverfahren an-
hingig oder mangels kostendeckenden Vermdégens
abgewiesen worden sein darf. Auflerdem miissen
seit der Aufhebung eines allfilligen Sanierungs-
oder Zahlungsplans ohne vollstindige Erfillung
mindestens zwei Jahre vergangen sein.

4.2. Zuschuss zu forderfihigen Kosten

Gefordert werden externe Kosten von Projekten
mit einem maximalen Emissionsvolumen von
5 Mio €. Darunter fallen etwa Honorare von
Rechtsanwilten, Steuerberatern und Wirtschafts-
priifern, Gebithren im Zusammenhang mit der
Billigung und der Veréffentlichung des Prospekts
sowie Recherchekosten.

Gewidhrt wird ein Zuschuss von maximal
50 % der forderungsfihigen Kosten bis zu einem
Hochstbetrag von 50.000 €. Ubersteigen die Kos-
ten einer einzelnen Dienstleistung 60.000 €, ist die
Auswahl anhand von zumindest drei Angeboten
vorzunehmen. Kosten fiir fortlaufende routine-
maflige Beratung oder Marketing sowie Betréige
aus Kleinbetragsrechnungen unter 150 € (netto)
sind nicht forderbar.

Antrdge sind online iiber den Fdrdermana-
ger der aws zu stellen (https://foerdermanager.
awsg.at/). Wichtig ist, dass der Forderantrag vor
Beginn des Projekts gestellt wird.

5. Resiimee und Ausblick

Die jiingsten Gesetzesainderungen haben Crowd-
funding und sonstige Biirgerbeteiligungen deutlich
einfacher gemacht. Zu erheblichen Erleichterungen
kam es durch die Einfithrung des vereinfachten Pro-
spekts auch fir mittelstindische und grofle Unter-
nehmen, die sich im niedrigeren einstelligen Millio-
nenbereich finanzieren wollen. Das ohnehin schon
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zersplitterte und komplexe Kapitalmarktrecht wur-
de durch das neue Crowdfunding-Gesetz jedoch
um noch eine Nuance uniibersichtlicher. Denkbar
sind neben der ,echten” Prospektpflicht nun eine
vereinfachte Prospektpflicht mit FMA-Priifung
(bei Wertpapieren) bzw eine Priifung durch einen
Prospektkontrollor (bei Veranlagungen) sowie ein
Informationsblatt nach dem Crowdfunding-Gesetz
mit externer Priifung durch bestimmte priifberech-
tigte Berufstrager bzw Kammern.”

Gemeinsam mit den jiingsten Gesetzesdnde-
rungen reduziert die aws-Forderung externe Kos-
ten fir KMU-Kapitalmarktfinanzierungen stark.
Insgesamt bestehen jetzt attraktive Rahmenbedin-
gungen, die KMU das offentliche Anbieten von
Aktien, Anleihen, Nachrangdarlehen und anderen
Finanzinstrumenten mit vertretbarem Aufwand
ermoglichen. Gefragt ist nun einerseits der Mut
von Unternehmern, Projekte anders als iiber Ban-
ken zu finanzieren. Andererseits braucht es auch
die Bereitschaft von Anlegern, einen Teil ihrer ver-
figbaren Mittel mutigen KMU zur Verfigung zu
stellen. Das derzeitige Zinsumfeld konnte ein An-
reiz dafiir sein.

Neben groflen borsenotierten Unterneh-
men und Banken diirfen auch KMU gespannt
auf die weiteren Entwicklungen rund um die
Kapitalmarktunion blicken. Dieses EU-Vorhaben
soll einen echten Kapitalbinnenmarkt schaffen und
sieht auch einige Erleichterungen fiir die KMU-
Finanzierung vor. Kernstiick ist ein (weiterer) ver-
einfachter Prospekt, der auf die Bediirfnisse von
KMU und den Informationsbedarf von Investoren
in KMU zugeschnitten ist und keine unverhaltnis-
maflig hohen Kosten verursacht.?
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1 Siehe dazu Wilfling, Erleichterter Zugang zum Kapital-
markt, CFOaktuell 2012, 166 ff.

2 Ahnlich der Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-

péischen Parlaments und des Rates iiber den Prospekt,
der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
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sel, 30. 11. 2015, COM(2015) 583 final.

3 Der richtige, aber in der Offentlichkeit weniger bekann-

te Name dieses Gesetzes lautet Alternativfinanzierungs-
gesetz, kurz AItFG (BGBI12015/114).

4 Weiterfithrend sowie zu den sonstigen Emittentenpflich-

ten des Crowdfunding-Gesetzes und damit verbunde-
nen Rechtsfragen siehe etwa Wilfling, Crowdfunding
und KMU-Finanzierung leicht(er) gemacht, http://www.
meinanwalt.at/rechtsnews/crowdfunding-und-kmu-
finanzierung-leicht-er-gemacht (Zugriff am 22. 1. 2016);
Blaimschein, Editorial, CFOaktuell 2015, 145; Poltner,
Unternehmensfinanzierung mit Crowdfunding/Crowd-
investing, CFOaktuell 2015, 151; Babinek/Trettnak, Das
neue Alternativfinanzierungsgesetz, CFOaktuell 2015,
154; Ruhm, Entwurf zum Alternativfinanzierungsgesetz
(AItFG), ZFR 2015/156, 294; Hager, Memo: Alternativ-
finanzierungsgesetz (AItFG) bringt Erleichterungen fiir
Crowdfunding bzw -financing, ecolex 2015, 873; Bloschl/
Reiter, Crowdfunding in Osterreich, SWK 26/2015, 1157;
Cach/Nicolussi, Crowdfunding: Regierungsvorlage betref-
fend ein Alternativfinanzierungsgesetz, GesRZ 2015, 151.

5 Sofern im Einzelfall die noch weitergehenden Verein-

fachungen des Crowdfunding-Gesetzes anwendbar sind
(siehe Punkt 2), bleibt es natiirlich beim Informationsblatt
nach AItFG.

6 Weiterfithrend Wilfling/Friedl, Der vereinfachte Kapital-

marktprospekt, Anwalt aktuell 2015, 30.

7 Weiterfithrend Wilfling/Friedl, Anwalt aktuell 2015, 30.
8 Pressemitteilung der Europdischen Kommission vom
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2016).
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