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Dr. Moritz Brocker, RA, und Sepp Wohlfarter, RA

Die Auswirkungen der neuen Prospektpflicht
fur Bezugsrechtsemissionen auf die Eigenkapital-
beschaffung mittelstandischer Unternehmen

Die Autoren skizzieren - ausgehend von der friiheren Rechtslage - die
wesentlichen Neuerungen im seit 1.7.2012 geltenden Wertpapierpros-
pektgesetz (WpPG) hinsichtlich der Prospektpflicht und deren Ausnah-
men und setzen sich mit den ebenfalls modifizierten inhaltlichen
Anforderungen an den zu erstellenden Prospekt auseinander. Im Ubri-
gen erlautern sie, warum vor dem Hintergrund der gesetzlichen Neu-
erungen die bisherigen Ausnahmefélle der prospektfreien Zulassung
von Aktien aus Bezugsrechtsemissionen kiinftig an praktischer Rele-
vanz verlieren.

I.  Einleitung

Mit den seit dem 1.7.2012 geltenden Anderungen des deutschen
Wertpapierprospektgesetzes (,WpPG*) hat der deutsche Gesetzgeber
den europdischen Vorgaben zur Umsetzung der neuen Prospektricht-
linie* (,,ProspektRL) und der korrespondierenden neuen Prospekt-
verordnung® (,,ProspektVO®) Rechnung getragen. Die betreffenden
Gesetzesinderungen bedeuten eine umfassende Novellierung des eu-
ropéischen Prospektrechts, die — jedenfalls fiir deutsche Unternehmen
— eine empfindliche Verschlechterung ihrer bisherigen Moglichkeiten
sich schnell, einfach und kostengiinstig frisches Eigenkapital zu be-
schaffen, bedeutet. Besonders schwer wiegt insoweit die kiinftige na-
hezu generelle Prospektpflicht (auch) bei Bezugsrechtsemissionen im
regulierten Markt sowie im Freiverkehr.

Bei einem offentlichen Angebot von Wertpapieren in Deutschland
(hierzu nachfolgend unter II.) und bei der Zulassung von Wertpapie-
ren zum Handel an einem inlidndischen organisierten Markt (hierzu
nachfolgend unter III.) muss gemdfl § 3 Abs. 1 S.1iV.m. §2 Nr. 4
WpPG grundsitzlich ein Prospekt nach Mafigabe des WpPG verof-
fentlicht werden. Unter einem Angebot wird dabei eine Mitteilung in
jedweder Form und auf jedwede Art und Weise verstanden, die aus-
reichende Informationen iiber die Angebotsbedingungen und die an-
zubietenden Wertpapiere enthilt, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, iiber den Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere zu
entscheiden. Offentlich ist das Angebot dann, wenn es sich an das
»Publikum® wendet. Hierunter wird allgemein verstanden, dass sich
das Angebot an einen unbestimmten Personenkreis wenden muss.”
Was schon als grundsitzlich prospektpflichtiges ,6ffentliches Ange-
bot* oder noch als prospektfreies ,,private placement“ anzusehen war,
lief¥ sich regelmiflig nur anhand des jeweiligen Einzelfalls entschei-
den, wobei es insoweit mit Blick auf die Frage der auf Altaktionire
beschrinkten Bezugsrechtsemissionen einen mehr oder weniger brei-
ten Konsens von Rechtsprechung, Literatur und BaFin gab. Allerdings
hat die BaFin ihre bisherige unternehmensfreundliche Rechtsauffas-
sung und Verwaltungspraxis, wonach Bezugsrechtsemissionen, die

sich ausschliefflich an Altaktionire des Unternehmens richteten, nicht
als offentliche Angebote 1.S.d. §2 Nr.4 WpPG galten und damit
prospektfrei waren, bereits ausdriicklich aufgegeben.* Seit dem
1.7.2012 erachtet nunmehr auch die BaFin Bezugsrechtsemissionen
an Altaktiondre als 6ffentliches Angebot mit der Folge, dass fiir solche
Bezugsrechtsemissionen grundsitzlich ein — wenn auch ,abgespeck-
ter — Wertpapierprospekt erstellt werden muss.

Il. Prospektpflicht des Bezugsangebots bei
Bezugsrechtsemmissionen nach friiherer
Rechtslage

Bis zum 1.7.2012 war weitestgehend anerkannt, dass Bezugsrechtsange-
bote fiir Aktien nach § 186 Abs. 2 oder Abs. 5 AktG als solche kein 6f-
fentliches Angebot der betreffenden Aktiengesellschaft als Emittent be-
griinden. Wurden demnach im Zusammenhang mit der Kapitalerho-
hung bei einer Aktiengesellschaft Bezugsrechte ausgegeben, so lag nach
der Verwaltungspraxis der BaFin® und der ganz herrschenden Litera-
tur® in der entsprechenden Verffentlichung kein offentliches Angebot
und es bestand damit keine Prospektpflicht des Bezugsrechtsangebots,
solange sich dieses erkennbar nur an die Gruppe der Altaktionire als
begrenzten Personenkreis wendet. Begriindet wurde dies damit, dass
das Bezugsangebot als solches eine blofle Mitteilung von Tatsachen
(den gesetzlich bestehenden Bezugsrechten) ist, die sich erkennbar
nicht an das Publikum richtet, sondern an bestehende Aktionire, die
iiber die entsprechenden Informationen verfiigen und damit nicht so
schiitzenswert sind wie Anleger bei einem Erstinvestment.”

lll. Prospektpflicht bei der Zulassung von
Wertpapieren zum Borsenhandel nach
friiherer Rechtslage

Die Zulassung von Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt war grundsitzlich gemifl § 32 Abs. 3 Nr. 2 BorsG i.V.m. § 3

Richtlinie 2003/71/EG (ABIl. L 345 vom 31.12.2003) in der durch die Richtlinie 2010/73/EU vom
24.11.2010 (ABI. L 327 vom 11.12.2010) gednderten Fassung.

Verordnung (EG) 809/2004 (ABI. L 149 vom 30.4.2004) in der durch die delegierte Verordnung (EU) 486/
2012 vom 30.5.2012 (ABI. L 150 vom 9.6.2012) gednderten Fassung.

Reg.Begr. zum Verkaufsprospektgesetz, BT-Drs. 11/6340, S. 1, 11; GroB3, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012,
WpPG, § 2 Rn. 16.

Vgl. BaFin-Journal 09/12, 7.

BaFin, ,Ausgewdhlte Rechtsfragen in der Aufsichtspraxis”, Stand: 4.9.2007, Seminarunterlage der BaFin,
S.5; BAWe; Bekanntmachungen zum Wertpapier-Verkaufspropektgesetz v. 6.9.1999, BAnz. Nr. 177 v.
21.9.1999, S. 16180, unter 1.2.f), S. 4.

Schnorbus, in: Berrar/Meyer/Miiller u.a., Frankfurter Kommentar zum WpPG und zur EU-ProspektVO,
2011, § 2 WpPG Rn. 68; Grof3, Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2009, WpPG, § 2 Rn. 18; Herfs, in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2008, WpPG, § 4 Rn. 36; Grosjean,
in: Heidel, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2011, WpPG, § 2 Rn. 20; Krug, BKR 2005, 302, 306; Holz-
born/Israel, ZIP 2005, 1668.

Krug, BKR 2005, 302, 306 f.
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Abs. 3 WpPG prospektpflichtig, wobei nach § 4 Abs. 2 WpPG seit je
her unter bestimmten Voraussetzungen die Moglichkeit der Zulas-
sung zu einem organisierten Markt auch ohne Prospekt gegeben
war. Als gesetzliche Ausnahmetatbestinde von der Prospektpflicht
im Rahmen der Zulassung der Wertpapiere zum Borsenhandel wa-
ren insbesondere §4 Abs.2 Nr.1 WpPG (Prospektfreiheit sog.
»10%-Kapitalerhohung“) und § 4 Abs. 2 Nr. 7 WpPG (Prospektfrei-
heit der Zulassung von Aktien, die nach Ausiibung von Umtausch-
und Bezugsrechten aus anderen Wertpapieren ausgegeben werden)
praktisch relevant. Die extensive Auslegung dieser Ausnahmetatbe-
stinde durch die Deutsche Borse fithrte in der Vergangenheit dazu,
dass in zahlreichen Fillen auch die Zulassung von Aktien prospekt-
frei blieb.

IV. Anderung der ProspektRL und
der ProspektVO

Der durch die Richtlinie 2010/73/EU neu eingefiigte Art. 7 Abs. 2
lit. g ProspektRL sieht vor, dass bei Aktienangeboten von Gesellschaf-
ten, deren Gattung zum Handel an einem geregelten Markt oder ei-
nem multilateralen Handelssystem (Multilateral Trading Facility —
»MTF“) im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 der Richtlinie 2004/39/EG
— und damit auch im Freiverkehr — zugelassen sind, eine angemessene
Offenlegungsregelung anzuwenden ist. Infolge dieser Anderung wur-
de die ProspektVO um Art. 26a ProspektVO erginzt. Dieser erklart
die neu geschaffenen ,verhiltnisméfligen Schemata“ (angemessene
Offenlegungsregelungen) in den Anhidngen XXIII und XXIV auf Be-
zugsrechtsemissionen fiir anwendbar.®

Die neuen Anhinge XXIII und XXIV normieren fortan in Fillen der
Bezugsrechtsemission die fiir die Erstellung des jeweiligen Prospektes
erforderlichen Mindestangeben (§ 7 WpPG) und sehen de facto nun-
mehr eine Prospektpflicht im Falle der auf die Altaktiondre be-
schrinkten Bezugsrechtsemissionen vor.” Zugleich enthalten sie je-
doch gegeniiber der bisherigen Rechtslage erleichterte Prospektanfor-
derungen, so dass kiinftig eine gewisse ,,Privilegierung® der Bezugs-
rechtsemissionen besteht.'"® Angesichts der vormals grundsitzlichen
Prospektfreiheit von Bezugsrechtsemissionen diirfte diese jedoch von
den betroffenen Unternehmen (berechtigterweise) wohl kaum als zu-
friedenstellend empfunden werden.

Noch weitergehende erleichterte Angabepflichten gelten kiinftig fur
kleine und mittlere Unternehmen sowie Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung (KMUs'' und Small Caps).'? Fiir diese gelten
gemifll Art. 26b ProspektVO nunmehr die ,verhiltnismafigen Sche-
mata“ der Anhinge XXV—-XXVII zur ProspektVO. Danach wird kiinf-
tig etwa generell auf einen Abdruck der historischen Finanzinforma-
tionen im Prospekt verzichtet. Es muss lediglich eine Erkldrung abge-
geben werden, wonach diese Finanzinformationen erstellt und gepriift
wurden und wo sie erhiltlich sind.

V. Anderung der bisherigen Verwaltungspraxis
der BaFin

Die BaFin hat auf die gesetzlichen Neuerungen schnell reagiert und
ihre bisherige Verwaltungspraxis aufgegeben und wertet nunmehr
kiinftige Bezugsrechtsemissionen auf Altaktiondre generell als pros-
pektpflichtig.”> Diese vollstindige Abkehr von der bisherigen Verwal-
tungspraxis rechtfertigt die BaFin damit, dass aus der Tatsache, dass

nach neuer Rechtlage besondere Regelungen zur Erstellung eines
Prospekts bei Bezugsrechtsemissionen existieren, folge, dass es sich
bei einem solchen Angebot um ein 6ffentliches Angebot im Sinne
von §2 Nr.4 WpPG handeln miisse,”* da anderenfalls schon die
Pflicht zur Erstellung eines Prospekts nicht begriindet wire. Dies wiir-
de wiederum die Normierung besonderer Regelungen fiir solche Pro-
spekte ad absurdum fithren."

VI. Auswirkungen der geanderten BaFin-
Verwaltungspraxis fiir die Unternehmen

Ob die vollstindige Aufgabe der bisherigen Verwaltungspraxis der
BaFin tatsichlich durch die eingetretenen Anderungen zwingend
bedingt ist, mag bezweifelt werden.'® Gleichwohl — und zum Leid-
wesen der betroffenen Unternehmen — ist diese neue Verwaltungs-
praxis der BaFin nunmehr maf3geblich fiir simtliche Bezugsrechts-
emission.

Fiir die Praxis kann daher gegenwirtig die Empfehlung nur lauten
— sofern nicht ein gesetzlich normierter Ausnahmetatbestand ein-
schldgig ist (hierzu nachstehend unter VIL) — der neu geschaffe-
nen Prospektpflicht und den konkreten inhaltlichen Anforderun-
gen an die Ausgestaltung des Prospekts im Rahmen der Vorberei-
tung und Durchfithrung geplanter Kapitalmafinahmen Rechnung
zu tragen.

Vil. Ausnahmen von der Prospektpflicht

Angesichts der grundsitzlich gednderten Rechts- und Verwaltungs-
praxis hinsichtlich der Prospektpflicht von Bezugsrechtsemissionen
kommt kiinftig den Bestimmungen, die auch nach der geinderten
Rechtslage eine Ausnahme von der Prospektpflicht zulassen, eine be-
sondere Bedeutung zu.

1. Bezugsangebot

Fiir Unternehmen, deren Anteile bereits am regulierten Markt zuge-
lassen sind, diirfte insbesondere § 1 Abs. 2 Nr. 4 WpPG von Relevanz
sein, der den Anwendungsbereich des WpPG auf Emissionen be-
grenzt, die ein Volumen von 5 Mio. Euro tiberschreiten.!” Zur Ver-
meidung der Prospektpflicht sollte die Emission daher unterhalb die-
ser Schwelle liegen. Sofern eine betragsmiflig hohere Emission not-
wendig ist, sollte diese in mehrere Tranchen gesplittet werden. Da je-

=3

Vgl. Erwagung 12 der Richtlinie 2010/73/EU, ABI. L 150 vom 9.6.2012, S. 2.

Zu beachten ist, dass kiinftig stets gem. Art. 26a Abs. 3 ProspektVO am Anfang des Prospekts darauf

hinzuweisen ist, dass es sich um eine Bezugsrechtsemission handelt.

Es entféllt etwa die Pflicht zur Information tiber die Geschafts- und Finanzlage sowie tiber die Eigenkapi-

talausstattung. Ferner sind historische Finanzinformationen nur fiir das letzte Geschéftsjahr und nicht

fiir die vorangegangenen drei Geschaftsjahre zu machen. Néheres ist den Anhangen XXIIl und XXIV

selbst zu entnehmen.

KMUs sind gemdB Art. 2 Abs. 1 lit.f ProspektRL Gesellschaften, die laut ihrem letzten Jahresabschluss

bzw. konsolidierten Abschluss zumindest zwei der nachfolgenden drei Kriterien erfillen: eine durch-

schnittliche Beschéftigtenzahl im letzten Geschaftsjahr von weniger als 250, eine Gesamtbilanzsumme
von héchstens 43 Mio. Euro und ein Jahresnettoumsatz von héchstens 50 Mio. Euro.

12 Small Caps sind gemaR Art. 2 Abs. 1 lit. t ProspektRL auf dem geregelten Markt notierte Unternehmen,
deren durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der Grundlage der Notierungen zum Jahresende fiir
die vorangegangenen drei Kalenderjahre weniger als 100 Mio. Euro betrug.

13 BaFin, BaFin-Journal 09/12, 7.

14 So auch schon die bisherige Einschitzung in den iibrigen EU-Mitgliedstaaten, mit Ausnahme von Oster-
reich, vgl. BaFin, BaFin-Journal 09/2012, 7.

15 1. d.S. die Begriindung der BaFin, BaFin-Journal 09/2012, 7.

16 Kritisch Leuering/Stein, NJW-Spezial 2012, 591, 592.

17 GroB3, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, WpPG, § 1 Rn. 7.
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doch pro Jahr insgesamt nur Wertpapiere in Hohe von 5 Mio. Euro
emittiert werden diirfen,'® die Emission daher effektiv iiber mehrere
Jahre erfolgen miisste, beschrinkt sich auch diese Moglichkeit auf
verhiltnismifig ,kleine“ Bezugsrechtsemissionen.

Vergleichbares gilt fiir Anteile jener Unternehmen, die im Freiver-
kehr sind. Gemidf3 § 3 Abs. 2 Nr. 5 WpPG sind ,,Kleinstemissionen®
mit einem Gesamtvolumen von 100000 Euro pro Jahr kiinftig von
der Prospektpflicht ausgenommen.'” Zwar ist auch hier denkbar,
die Emission in Tranchen zu splitten, doch ist dieses Vorgehen um-
stindlich und angesichts des insgesamt geringen Emissionsvolumens
kaum geeignet, die Bediirfnisse selbst kleinerer Unternehmen, ihre
Eigenkapitalbasis zu stirken und ihre Liquiditit zu erhohen, zu be-
friedigen.

Demgegeniiber sind die tibrigen in § 3 Abs. 2 WpPG vorgesehenen
Ausnahmen auch auf grofivolumige Emissionen anwendbar.”® Diese
kntipfen nicht an das jeweilige Emissionsvolumen an, sondern viel-
mehr an einen begrenzten Adressatenkreis (Angebot ausschliefSlich an
qualifizierte Investoren,”" § 3 Abs. 2 Nr. 1 WpPG oder an weniger als
150 nicht qualifizierte Anleger pro EU-Mitgliedsland, § 3 Abs. 2 Nr. 2
WpPG) oder fordern ein Mindestabnahmevolumen von 100000 Euro
pro Anleger (§ 3 Abs. 2 Nr. 3, 4 WpPG).22 Damit eroffnet sich zwar
die grundsitzliche Moglichkeit fiir Unternehmen, das Emissionsange-
bot insoweit in beliebiger (nach oben hin offener) Hohe prospektfrei
auszugestalten, doch wird zugleich der Kreis der potenziellen Anleger
derart eingeschrinkt, dass vielmals der angestrebte Kapitalbedarf
nicht realisiert werden konnen diirfte.

2.  Zulassung

Angesichts der Tatsache, dass nach neuer Rechtslage ohnehin kiinf-
tig regelmiflig bereits im Falle des Bezugsangebots ein Prospekt
durch den Emittenten zu erstellen ist, wird nach Einschitzung der
Verfasser den bislang duflerst praxisrelevanten Ausnahmeregelungen
der §§4 Abs.2 Nr. 1 und 4 Abs.2 Nr.7 WpPG kiinftig nur noch
eine eingeschrinkte Bedeutung zukommen. Der (Angebots-)Pro-
spekt wire gemidfl § 9 Abs. 1 WpPG sowohl fiir das 6ffentliche An-
gebot als auch fiir die Zulassung zum Handel fiir zwolf Monate
giiltig. Folglich kann der fiir das offentliche Angebot erstellte Pro-
spekt zugleich fiir die Zulassung verwendet werden;* ein erhohter
finanzieller und administrativer Aufwand entsteht dem Emittenten
daher insoweit nicht, so dass die bislang relevante Frage einer ge-
sonderten Prospektpflicht fur die Zulassung (bei gleichzeitiger Pro-
spektfreiheit des Bezugsangebots) insoweit ihren ,Schrecken® verlo-
ren hat.

Lediglich in den Fillen, in denen — ausnahmsweise — keine Prospekt-
pflicht fiir das Bezugsangebot besteht, stellt sich daher kiinftig die
Frage der Anwendbarkeit der Ausnahmetatbestinde des §4 Abs. 2
WpPG, die stets fir den jeweiligen Einzelfall beantwortet werden

muss.

Vlil. Zusammenfassung und Ausblick

Die neu geschaffene (grundsitzliche) Prospektpflicht bei Bezugs-
rechtsemissionen schief3t iiber das eigentliche Ziel, den Anlegerschutz
zu verbessern, hinaus. Angesichts der Tatsache, dass durch die betref-
fenden Neuerungen das Gros der am Kapitalmarkt agierenden mittel-
stindischen deutschen Unternehmen betroffen ist, lassen die neuen
Bestimmungen wirtschaftliches und rechtliches Augenmafl vermissen
und belasten — trotz der vorgesehenen erleichterten Angabepflichten
— die betroffenen Unternehmen mit vermeidbaren Kosten und erheb-
lichem organisatorischen Mehraufwand. Im Ubrigen bedeutet die
neu geschaffene (grundsitzliche) Prospektpflicht neben erhéhten
wirtschaftlichen und administrativen Aufwendungen fiir die betroffe-
nen Unternehmen auch eine haftungsrechtliche Verschlechterung ih-
rer bisherigen Position, da mit der geinderten Rechts- und Verwal-
tungspraxis zugleich eine Anwendung der allgemeinen Prospekthaf-
tungsgrundsitze gemafl §§ 21ff. WpPG auf die betroffenen Unter-
nehmen zukommen wird.

Vor diesem Hintergrund diirften auf nicht absehbare Zeit gerade fiir
Freiverkehrsunternehmen und solche mit einem groflen Aktionirs-
kreis Bezugsrechtsemissionen als Mittel der Eigenkapitalbeschaffung
ihren fritheren Reiz verloren haben.

—
Dr. Moritz Brocker, RA, ist bei Luther Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH am Standort Berlin tatig. Er berédt schwerpunkt-
maBig nationale und internationale Unternehmenskaufe so-
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einschlieBlich grenziiberschreitender Verschmelzungen.

Dr. Brocker ist Lehrbeauftragter fiir Handels- und Gesell-
schaftsrecht an der Hochschule fiir Wirtschaft und Recht
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Sepp Wohlfarter ist seit 2013 als Rechtsanwalt bei Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH am Standort Berlin tatig.
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Viadrina in Frankfurt/Oder mit dem Schwerpunkt Wirt-
schaftsrecht. Sepp Wohlfarter promoviert im Bereich des
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18 GroB, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, WpPG, § 1 Rn. 7.

19 GroB, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, WpPG, § 1 Rn. 7. Diese Ausnahme gilt grds. auch fiir Unterneh-
men deren Anteile am organisierten Markt zugelassen sind, kommt aber aufgrund der wesentlich weite-
ren Regelung des Art. 1 Abs. 2 Nr. 1 WpPG in diesen Féllen nicht zum Tragen.

Weitere Ausnahmeregelungen finden sich in § 4 Abs. 1 WpPG. Allerdings spielen diese im Zusammen-
hang mit einer Bezugsrechtsemission zum Zwecke der Eigenkapitalbeschaffung keine Rolle.

21 Vgl. hierzu § 1 Abs. 1 Nr. 6 WpPG.

22 Dieses Mindestabnahmevolumen kann entweder dadurch erreicht werden, dass die Erwerber nur
(mehrere) Wertpapiere im Gesamtwert von wenigsten 100000 Euro erwerben konnen (§ 3 Abs. 2 Nr. 3
WpPG) oder dass die Wertpapiere bereits eine Mindeststiickelung von 100 000 Euro haben (§ 3 Abs. 2
Nr. 4 WpPG).

Vgl. hierzu auch GroB, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2012, WpPG, § 4 Rn. 19.
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