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Kapitalmarkt

~Wir halten das Konstrukt des KMU-
Wachstumsmarkts fiir verfehlt”

Interview mit Ingo Wegerich, Prasident, Kapitalmarkt KMU e.V.,
lber die Diskussion zur neuen europdischen Borsengesetzgebung

Fur kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ergeben sich besondere Anforderungen im Rahmen der Neuordnung der
europaischen Kapitalmarktunion. Es geht dabei um rechtliche Erleichterungen u.a. bei der Prospekterstellung und bei den
Folgepflichten aus dem Borsenlisting. Der Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. hat sich in die Konsultation
der Europaischen Kommission zur europaischen Borsengesetzgebung (Listing Act) mit einer Stellungnahme eingebracht.

GoingPublic: Eine europaische Kapital-
marktunion zu schaffen ist fiir die einen
eine Vision, um borsennotierten Unter-
nehmen das Leben zu erleichtern, fiir
andere ist es die Sorge, dass noch mehr
Regeln auf sie zukommen. Zu welchem
Lager gehoren Sie?

Wegerich: Ich gehore in das Lager, das
sich fiir eine Verbesserung der mafdgeb-
lichen Rahmenbedingungen fiir KMU bei
der Kapitalmarktfinanzierung einsetzt.

Wir haben schon viel far
den Miittelstand erreicht.
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Unser Interessenverband gibt dem kapi-
talmarktorientierten Mittelstand eine
Stimme, damit dieser sich erfolgreich auf
sein Tagesgeschaft konzentrieren kann.

Grundsatzlich ist die Gesetzgebung
mittlerweile europdisch und nicht mehr
national. Es gibt europdische Richtlinien
und Verordnungen. Der nationale Gesetz-
geber hat nur noch geringen Gestaltungs-
spielraum.

Ich verstehe ...

Wir bringen uns sowohl auf nationaler als
auch auf europaischer Ebene fiir den kapi-
talmarktorientierten Mittelstand ein, sind
im Dialog mit Politik, Gesetzgebungsor-
ganen und Finanzaufsicht, haben hierbei
schon viel erreicht und auch bereits Ein-
fluss auf die Gesetzgebung im Interesse

des Mittelstands genommen. Jiingst haben
wir uns an der o6ffentlichen Konsultation
der Europaischen Kommission zum Listing
Act beteiligt.

Der EU-Listing Act soll ja dazu dienen,
die europaischen Borsen im Vergleich
etwa mit US-Borsen oder auch zuneh-
mend asiatischen Wachstumsmarkten
wieder attraktiver zu gestalten. Was
genau miisste die EU-Kommission
beriicksichtigen, damit dies auch fiir
KMU der Fall ist?

Sie haben vollkommen recht. Im Vergleich
zu den USA und Asien sind die europa-
ischen Kapitalmarkte geradezu unter-
entwickelt. Wahrend sich in Europa nur
rund 25% der Unternehmen tiiber den
Kapitalmarkt finanzieren, sind es in den
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USA demgegeniiber rund 75%, in Asien
immer noch tiber 50%.

Ziel der Konsultation zum Listing Act
ist es ja auch deshalb, die o6ffentlichen
Kapitalmarkte in der Europaischen Union
fir Unternehmen attraktiver zu gestalten
und insbesondere KMU den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erleichtern. Viele Rege-
lungen der Prospektverordnung und
der Marktmissbrauchsverordnung werden
hinterfragt.

Investitionshindernisse
sind der Mangel an
steuerlichen Anreizen
und KMU-Indizes
sowie eine nur geringe
Researchabdeckung in
dem Segment.

Was wiinschen Sie sich konkret fiir die
KMuU?

Aus Sicht des Verbandes sind die wesent-
lichen Faktoren, warum Investoren bisher
immer noch in nur verhaltnismafig gerin-
gem Umfang in Aktien und Anleihen von
KMU investieren, vor allem der Mangel an
steuerlichen Anreizen sowie an KMU-
Indizes und eine nur geringe KMU-
Researchabdeckung. Hierauf haben wir
eindringlich hingewiesen. Wenn man die
KMU
machen mochte, muss sich insbesondere

Kapitalmarkte fiir attraktiver
hieran etwas dndern, unabhéangig von der
Debatte um die notwendigen rechtlichen
Erleichterungen.

Da sprechen Sie den borsengelisteten
Mittelstandlern sicherlich aus dem
Herzen. Wo sehen Sie rechtlichen
Anpassungsbedarf?

Wo soll ich anfangen? Die Liste ist lang.
Grundsatzlich halten wir das Konstrukt
des KMU-Wachstumsmarkts fiir verfehlt.

Konnen Sie das erlautern?

Marktmissbrauchsverordnung und Pros-
pektverordnung kniipfen gewisse Erleich-
terungen fiir KMU an ein Listing in einem
sogenannten KMU-Wachstumsmarkt. So
sind beispielsweise Emittenten, die an
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~

als 200.000.000 EUR betrug

einem KMU-Wachstumsmarkt gelistet
sind, von der Pflicht befreit, Insiderlisten
zu fithren, miissen aber gleichwohl auf
Anfrage der BaFin eine Insiderliste iiber-
mitteln.

In Deutschland ist allein das Segment
Scale der Deutschen Boérse als KMU-
Wachstumsmarkt zugelassen. Dort sind
gerade einmal 48 Aktienemittenten gelistet.
Das heif3t, dass in Deutschland weniger
als 50 Unternehmen von den Erleichterun-
gen fiir KMU von der Marktmissbrauchs-
verordnung und der Prospektverordnung
Gebrauch machen kénnen. Damit waren in
Deutschland etliche KMU-Unternehmen
von notwendigen Erleichterungen aus-
geschlossen.

Wie lasst sich das dandern?

Unser Interessenverband fordert, dass die
Erleichterungen an die KMU-Eigenschaft
selbst ankniipfen, also an die Grofie des
Unternehmens und nicht an ein irgendwie
geartetes rechtliches Konstrukt. Unter-
nehmen, die von ihrer Grofde her KMU sind,
missen von den Erleichterungen zwin-
gend profitieren kénnen.

Die Erleichterungen sind notwendig,
weil die Unternehmen klein sind, iberma-
Bige Kosten und Verwaltungsanforderun-
gen aus der Prospekterstellung und dem
Listing unverhaltnismaf3ig im Hinblick auf
die Grof3e des Unternehmens sind und die
Unternehmen vom Gang an den Kapital-
markt abhalten. Dies betrifft alle KMU und

Erleichterungen mdussen
an die KMU-Eigenschaft
selbst ankniipfen.

DEFINITION KMU (KLEINE UND MITTLERE UNTERNEHMEN)

i) Gesellschaften, die laut ihrem letzten Jahresabschluss bzw. konsolidierten Abschluss
zumindest zwei der nachfolgenden drei Kriterien erfillen: eine durchschnittliche
Beschaftigtenzahl im letzten Geschéftsjahr von weniger als 250, eine Gesamtbilanzsumme
von hochstens 43.000.000 EUR und ein Jahresnettoumsatz von héchstens 50.000.000 EUR;

kleine und mittlere Unternehmen im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 13 der
Richtlinie 2014/65/EU;13. , kleine und mittlere Unternehmen” fir die Zwecke dieser
Richtlinie sind Unternehmen, deren durchschnittliche Marktkapitalisierung auf der
Grundlage der Notierungen zum Jahresende in den letzten drei Kalenderjahren weniger

nicht nur die, die an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt gelistet sind.

Wie lange dauert es eigentlich, bis ein
Wertpapierprospekt gebilligt wird?

Das hangt insbesondere von dem jeweili-
gen Prifer ab. Im Hinblick auf die sehr
unterschiedliche Verfahrensdauer und Art
der Kommentierung haben wir angeregt,
dass auf anonymer Basis Informationen
iber die Verfahrensdauer und die Anzahl
und Art der gegebenen Kommentare ver-
offentlicht werden. In diesem Zusammen-
hang haben wir weiter gefordert, dass
auch bei Aktienemissionen die Unterneh-
men ein Wahlrecht im Hinblick auf die zu
priifende Behorde haben sollen. Gegen-
wartig besteht dieses Wahlrecht nur bei
Anleihen. Der Verband hat sich im Ubrigen
generell dafiir ausgesprochen, den Umfang
von Wertpapierprospekten seitenmafdig
zu begrenzen. Kein Investor liest Wert-
papierprospekte von mehreren Hundert
Seiten. Das Seitenlimit sollte sich an der
Grof3e des Unternehmens orientieren.

Wann rechnen Sie frithestens mit der
Umsetzung des EU-Listing Act?

Es ist vorgesehen, dass noch 2022 ein Vor-
schlag flir eine neue Borsengesetzgebung
veroffentlicht wird. Wir gehen davon aus,
dass weitere Erleichterungen fiir KMU
kommen werden. Das reicht aber nicht
aus — wir brauchen von der Politik darii-
ber hinaus weitere FOordermafinahmen,
beispielsweise steuerliche Anreize fiir ein
Investment in KMU-Aktien.

Herr Wegerich, herzlichen Dank fiir diese
Einblicke und viel Elan bei den weiteren
Verhandlungen zu den Anliegen der

KMU. |

Das Interview fiihrte Simone Boehringer.
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