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gutes Beispiel dafiir, wie wir kiinftig EU-Verordnungen
umsetzen sollten. Bei jeder Umsetzung einer EU-Verord-
nung muss es meines Erachtens darum gehen, das Not-
wendige umzusetzen und Spielrdume zu nutzen. Keine
deutsche Sonderldsung, keine zusitzlichen gesetzlichen
Vorschriften und keine weiteren Restriktionen. Das Aus-
nutzen von maximalen Spielrdumen und Freiheiten bei
der Umsetzung der EU-Prospektverordnung dient dem
Wohle der Deutschen Wirtschaft und dem notwendigen
Schutz der Anleger.

Gerade nach der offentlichen Anhérung und der in-
tensiven Diskussion aller Beteiligten wurden zwei Dinge
noch mal in aller Deutlichkeit herausgearbeitet:

Erstens geht es um die Moglichkeit der erleichterten
Kapitalmarktfinanzierung, insbesondere fiir den deut-
schen Mittelstand.

Zweitens geht es um die Verbesserung des Anleger-
schutzes.

Beide Ziele werden bestmdglich in dem Gesetzent-
wurf erreicht.

Trotzdem miissen wir nach der Evaluierung, die An-
fang 2019 kommt noch mal zwei Themen miteinander
besprechen und eine Losung finden.

Das erste sind die Einzelanlageschwellen: Eine Einzel-
anlageschwelle fiir nicht qualifizierte Anleger von 1 000
bzw. 10 000 Euro fiir besondere Félle zu beschlieB3en, er-
scheint mir zu restriktiv. Insbesondere fiir eine Férderung
von Existenzgriindungen, zum Beispiel im Rahmen von
,Crowdfunding®, ist diese Einzelanlageschwelle einfach
zu niedrig. Das wurde ja in der 6ffentlichen Anhérung
deutlich, nicht nur seitens des Bundesverbandes Crowd-
funding, sondern auch von den klassischen Vertretern der
mittelstindischen Wirtschaft, zum Beispiel der DIHK.

Hier liegen die durchschnittlichen Anlagehdhen bei
mindestens 2 000 Euro. Auch deshalb schneiden wir
im internationalen Vergleich in diesem Bereich noch
schlechter ab. Ein Blick nach Israel oder England zeigt,
wie sehr sich eine Existenzgriinderszene durch solche
privaten Finanzierungen positiv entwickeln kann. Das
brauchen wir auch in unserem Land. Denn die Existenz-
griinder von heute sind die Arbeitgeber von morgen.

Das zweite Thema, das wir nach einer Evaluierung
im Jahr 2019 ansprechen miissen, ist der Einbezug von
GmbHs in die Vereinfachungsregelung.

Es geht grundsitzlich darum, zu priifen, inwieweit
GmbHs und damit kleine und mittlere Unternechmen ge-
nerell einen erleichterten Kapitalmarktzugang erhalten
konnen.

Nach dem jetzigen Gesetzentwurf kdnnen Aktienge-
sellschaften Emissionen bis 8 Millionen Euro auf den
Markt bringen ohne einen Prospekt erstellen zu miissen,
wiahrend GmbHs nur 100 000 Euro emittieren diirfen.
Das ist ein Verhiltnis von 1 : 80! Schon deshalb ist es
nicht verstindlich, denn dem eigentlichen Ziel, auch
kleinen und mittleren Unternehmen einen erleichterten
Kapitalmarktzugang zu ermdglichen, wird mit diesem
Gesetzentwurf noch nicht umfassend Rechnung getra-

gen. Dieses Ungleichgewicht werden wir im Rahmen der
Evaluierung noch mal auf den Priifstand stellen.

Matthias Hauer (CDU/CSU): Heute entscheiden wir,
als nationaler Gesetzgeber, die Optionen der EU-Pros-
pektverordnung zu nutzen. Damit stirken wir zum einen
den Finanzplatz Deutschland — indem wir biirokratische
Hiirden bei der Unternehmensfinanzierung abbauen. Und
zum anderen erweitern wir den Anlegerschutz durch das
neue Wertpapier-Informationsblatt.

Wir als CDU und CSU wollen, dass Unternehmen in
Deutschland wachsen — damit hier Wertschopfung statt-
findet und Arbeitspldtze entstehen. Fiir dieses Wachstum
brauchen Unternehmen friiher oder spéter frisches Kapi-
tal — um neue Mérkte zu erschlieBen oder um neue Pro-
dukte zu entwickeln.

Bislang miissen Unternehmen ab einem Betrag von
100 000 Euro einen aufwendigen und kostspieligen
Wertpapierprospekt erstellen, der oft mehrere hundert
Seiten umfasst. Es ist daher kein Wunder, dass die Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland derzeit ganz iiber-
wiegend liber Bankkredite 1duft und nur zu weniger als
20 Prozent iiber die Kapitalmérkte.

Wir machen es fiir kleine und mittelstdndische Un-
ternehmen nun einfacher, sich tiber die Kapitalmérkte
zu finanzieren. Kiinftig werden sie bei Emissionen unter
8 Millionen Euro keinen Prospekt mehr erstellen miissen.
Damit beseitigen wir gerade fiir kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen eine hohe biirokratische Hiirde.

Wir stirken damit auch den Finanzplatz Deutsch-
land im innereuropdischen Wettbewerb, indem wir die
Schwelle zur Prospektpflicht so hoch legen, wie es eu-
roparechtlich moglich ist. Dass diese Schwelle kiinftig
bei 8 Millionen Euro liegt, ist die wichtigste Regelung
des Gesetzes, das wir heute abschlief3end beraten. Dies
ist vor allem ein Erfolg von Bundeswirtschaftsminister
Peter Altmaier und der Union — er war es, der sich friih-
zeitig dafiir eingesetzt hat, diesen Spielraum in vollem
Umfang zu nutzen.

Gleichzeitig stirken wir auch den Anlegerschutz. Fiir
viele Anlagen tritt nun ein kurzes, dreiseitiges Wertpa-
pier-Informationsblatt an die Stelle des Prospekts. An-
leger werden dadurch in iibersichtlicher und leicht ver-
standlicher Weise iiber das Wertpapier und die damit
verbundenen Anlagerisiken informiert.

Wir haben die letzten Wochen genutzt, um uns intensiv
mit diesem Gesetzgebungsvorhaben zu befassen. Wenn
ich ,,wir” sage, dann meine ich die Koalitionsfraktionen,
aber auch die Fraktionen der FDP, Griinen und Linken —
bei allen Meinungsverschiedenheiten in der Sache. Ich
bedanke mich fiir die Zusammenarbeit mit den Bericht-
erstatterkollegen und mit dem Bundesfinanzministerium.

Es ist das erste Finanzgesetz, das wir in dieser Legis-
laturperiode beschlieBen. Es wire damit auch die erste
Chance fiir die Fraktion der AfD gewesen, an der Finanz-
gesetzgebung des Bundes mitzuwirken. Diese Chance
hat die AfD verstreichen lassen.
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Die AfD hat es nicht fiir n6tig gehalten, auch nur einen
einzigen Sachverstindigen fiir die Anhdrung zu benen-
nen — oder irgendeinen Antrag zu stellen. Und iiblicher-
weise diskutieren alle Fraktionen die Inhalte in einem
gemeinsamen Berichterstattergespriach mit dem Bundes-
finanzministerium. Wer fehlte bei dem Gesprich —als ein-
zige Fraktion —: die AfD. Und das sollen die AfD-Wihler
und -Mitglieder auch ruhig mal wissen: Wenn es darum
geht, hier parlamentarische Arbeit zu machen, dann miis-
sen wir bei der AfD feststellen: Fehlanzeige.

Innerhalb der Koalition waren wir uns nicht in allen
Punkten einig. Wir als Union haben uns bei der Erho-
hung der Prospektfreiheitsgrenze durchgesetzt, die SPD
bei den Einzelanlageschwellen fiir Anleger — das ist der
Kompromiss, und daran halten wir uns.

Dennoch will ich deutlich machen, dass wir als Union
die Einzelanlageschwellen nach wie vor fiir falsch hal-
ten. Unsere Meinung wurde auch durch die Anhdrung
der Sachverstindigen bestétigt, und das schen selbst
SPD-gefiihrte Bundesldnder im Bundesrat so.

Die Einzelanlageschwellen fiihren dazu, dass Privat-
anleger maximal 1 000 Euro investieren diirfen. Wenn
sie ein hoheres Einkommen oder Vermdgen haben, dann
maximal 10 000 Euro. Der Bundesrat kritisiert zu Recht,
dass dadurch die Entscheidungshoheit von Privatanle-
gern einschrankt wird.

‘Wir haben mit der SPD vereinbart, dass dieses Thema
bis Anfang 2019 evaluiert wird, und hoffen, dass bis da-
hin die sachlichen Argumente bis zu unserem Koalitions-
partner durchdringen.

Im kommenden Jahr werden wir also auf das Thema
zurlickkommen — wir werden mit einem weiteren Gesetz
das deutsche Recht an die EU-Prospektverordnung an-
passen. Dabei werden wir auch die Frage beantworten,
ob die Prospektfreiheitsgrenze auch fiir GmbH-Anteile
und weitere Vermogensanlagen angehoben werden soll-
te. Die Frage ist deshalb von Bedeutung, weil in Deutsch-
land der tiberwiegende Teil der kleinen und mittleren Un-
ternehmen in der Rechtsform der GmbH gefiihrt wird.

Heute entscheiden wir vorab {iber die Optionen aus
der Prospektverordnung. Wir, CDU und CSU, wollen
diese Optionen nutzen — fiir bessere Finanzierungsmog-
lichkeiten des Mittelstandes und einen starken Anleger-
schutz.

Metin Hakverdi (SPD): Das Gesetzespaket, das wir
heute mit zweiter und dritter Lesung abschlieen, besteht
aus zwei Teilen. Ein erster Teil bezieht sich auf Optio-
nen, die wir im Hinblick auf die EU-Prospektverordnung
ausiiben. Der zweite Teil betrifft die Regulierung des Fi-
nanzmarktes, insbesondere von Banken.

Zunichst zur Prospektverordnung.

Mit der sogenannten EU-Prospektverordnung wird ab
dem 21. Juli dieses Jahres die Schwelle fiir die Prospekt-
pflicht bei offentlichen Angeboten auf eine Millionen
Euro festgesetzt. Den Mitgliedstaaten ist jedoch die Mog-
lichkeit eingerdumt, diese Schwelle auf 8 Millionen Euro
anzuheben. In einem Anlageprospekt miissen Emittenten

von Vermogensanlagen umfangreich und verléasslich In-
formationen bereitstellen, mit denen eine sachgerechte
Anlageentscheidung getroffen werden kann. Prospekte
werden vom Bundesamt fiir Finanzdienstleistungen auf
Plausibilitdt und Vollstandigkeit — nicht aber auf inhaltli-
che Richtigkeit — gepriift. Das Erstellen und Priifen von
Anlagen-Prospekten ist langwierig und teuer.

Drei Gesichtspunkte waren aus sozialdemokratischer
Sicht deshalb bei der Ausiibung dieser Option wesent-
lich: erstens, die Verbesserung des Verbraucherschutzes
durch einen effektiven und funktionierenden Anleger-
schutz, zweitens, die Starkung kleiner und mittelstandi-
scher Unternehmen, indem ihr Zugang zum Kapitalmarkt
erleichtert wird, und drittens, die Stirkung des Griinder-
und Start-up-Standortes Deutschland.

Mit dem vorliegenden Entwurf haben wir eine Losung
gefunden, die alle diese Gesichtspunkte angemessen
wiirdigt.

Die Anlageskandale der letzten Jahre, zuletzt des
Miinchener Containerinvestment-Unternehmens P&R,
zeigen, dass der Schutz der Verbraucherinnen und
Verbraucher nicht ausreicht. 54 000 Geldanleger der
P&R-Gruppe miissen wohl ihr Geld abschreiben, so
konnte man der Presse entnehmen. Das ist ein harter
Schlag fiir Menschen, die iiber Jahre Erspartes zu ver-
lieren drohen.

Der Fall P&R zeigt aber auch, dass ausreichender
Anlegerschutz nicht allein mit Informationen und Trans-
parenz sicherzustellen ist. Anlegerschutz muss frither
greifen. Das passiert mit Einzelanlageschwellen und
Hochstanlageschwellen, die nun im Gesetz vorgesehen
sind. Ein nichtqualifizierter Anleger kann bei einer ein-
zelnen Anlage hochstens 1 000 Euro investieren. Wenn er
mehr in eine Einzelanlage investieren will, muss er nach-
weisen, dass er iiber ausreichende Mittel verfligt. Auch
dann ist die Hochstinvestitionssumme in eine Einzelan-
lage auf 10 000 Euro limitiert. Wohlbemerkt: Das gilt fiir
nichtqualifizierte Anleger, Profis kdnnen mehr.

Mit diesem Instrument wollen wir erreichen, dass ein
Anleger nicht durch eine betriigerische Einzelanlage fi-
nanziell ruiniert werden kann. Das ist aus unserer Sicht
auch die maBgebliche Kennziffer fiir den Anlegerschutz.

Das zweite Ziel — das uns auch sehr wichtig ist — be-
trifft die Stdrkung von kleinen und mittelstindischen
Unternehmen, indem wir ihren Zugang zum Kapital-
markt erleichtern. Wir machen von der uns eingerdum-
ten Option Gebrauch und erhohen die Schwelle fiir die
Prospektpflicht auf 8 Millionen Euro. Ich will hier noch
mal betonen, dass wir dieser Schwellenerh6hung nur
deshalb zustimmen konnten, weil wir den Verbraucher-
schutz durch die Einzelanlageschwelle und Hochstanla-
geschwelle weitgehend absichern.

Wir wollen, dass sich die Finanzierungsmdglichkeiten
von kleinen und mittelstdndischen Unternehmen ver-
bessern. Die Prospektpflicht ist eine teure Hiirde. Daher
finden wir es richtig, dass die Schwelle fiir eine solche
Pflicht nicht zu niedrig ist. Es ist im Interesse unseres
Landes, dass KMUs sich am Kapitalmarkt finanzieren
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