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Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Konsultation zu der europadischen Borsengesetzgebung

Ziel ist die Kapitalmarktfinanzierung in der EU fiir Unternehmen attraktiver zu machen und insbesondere den Zugang zu
Kapital fiir kleine und mittlere Unternehmen zu erleichtern.

Vom 19. November 2021 bis zum 25. Fe-
bruar 2022 hatten Interessenvertreter die
Maoglichkeit, sich an einer Konsultation
der Europdischen Kommission zu der
europaischen Borsengesetzgebung
zu beteiligen. Neben einer generellen
offentlichen Konsultation fand auch eine
mehr zielgerichtete, sehr umfangreiche
technische Konsultation statt, die sich
mit einer Vielzahl von Einzelfragen aus-
einandersetzte.

Erklartes Ziel der Kommission ist es,
die Attraktivitidt der europaischen
Kapitalmarkte zu erhéhen. Insbeson-
dere kleine und mittlere Unterneh-
men sollen leichteren Zugang zum
Kapitalmarkt erhalten. In der Konsul-
tation wurden weite Bereiche des euro-
paischen Kapitalmarktrechts auf den
Prifstand gestellt.

Auch der Interessenverband kapital-
marktorientierter kleiner und mittlerer
Unternehmen hat sich an der umfang-
reichen technischen Konsultation beteiligt.

Ininsgesamt 109 Fragen wurde in dieser
so ziemlich alles hinterfragt, was gegen-
wartig bekannter Standard ist.

Prospektverordnung

Im Prospektrecht erkundigte sich die
Kommission zundchst nach der jeweiligen
Hohe der Kosten fir die Erstellung der
unterschiedlichen Prospektformate und
wollte auch wissen, welche der Sekti-
onen eines Prospekts am umstand-

lichsten zu erstellen und am kosten-
intensivsten sei. Sie wollte ferner in
Erfahrung bringen, wieviel Geld die
Emittenten durch ein erleichtertes Pros-
pektformat wie den EU-Wachstumspros-
pekt oder den EU-Wiederaufbauprospekt
einsparen kdnnten. Bei den Ausnahmen
der Prospektpflicht wurde gefragt, ob
diese aus Sicht der Interessenvertreter
weiter ausgedehnt werden kdnnten.

Der KMU-Interessenverband hat sich
bei den Ausnahmen von der Pros-
pektpflicht dafiir ausgesprochen,
die Ausnahmeschwellen deutlich zu
erweitern. So wurde vorgeschlagen,
die gegenwartige Schwelle fiir prospekt-
freie Emissionen von 8 Mio. EUR auf
15 Mio. EUR anzuheben.

Der Verband hat sich auch generell
dafiir ausgesprochen, den Prospekt-
umfang seitenmaRig zu begrenzen -
das Seitenlimit sollte sich dabei an der
GroRe des Unternehmens orientieren.
Dabei sieht der Interessenverband das
erleichterte Prospektformat des EU-
Wachstumsprospekts als immer noch
zu umfangreich fir KMU an.

Weiter wurde von der Kommission auch
nach den Erfahrungen der Interessen-
vertreter im Prifungs- und Billigungs-
verfahren gefragt.

Hier wurde vom Interessenverband
im Hinblick auf die sehr unterschied-
liche Verfahrensdauer und Art der Kom-

mentierung angeregt, dass die Euro-
paische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbeho6rde auf anonymer Basis
Informationen tiber die Verfahrens-
dauer und die Anzahl und Art der
gegebenen Kommentare der einzel-
nen nationalen Wertpapieraufsichts-
behorden veroffentlichen sollte.

Weiter forderte der Interessenverband,
das Wabhlreicht nach dem Herkunfts-
mitgliedstaat auch auf Equity-Emis-
sionen auszudehnen. Bisher hat nur
der Emittent von Debt-Emissionen ein
Wahlrecht bei der zu priifenden Auf-
sichtsbehorde. Somit kénnten dann
auch zukiinftig Borsenginge und
Kapitalerhhungen deutscher Unter-
nehmen von der Luxemburger Finanz-
aufsicht gepriift werden.

Diese MalRnahmen wiirden aus Sicht des
Verbandes zu einer Vereinheitlichung
der Priifprozesse fiihren und damit einen
einheitlichen Kapitalmarktzugang in
der EU gewabhrleisten.

Marktmissbrauchsverordnung
Auch hier wollte die Kommission zu-
nachst wissen, welche der einzelnen Re-
gelungen (Definition, Veroffentlichung
und Aufschub von Insiderinformatio-
nen, Erstellen und Aufrechterhalten
von Insiderlisten, Marktsondierung, Ver-
offentlichung von Directors’ Dealings
sowie deren Durchsetzung) am lastigs-
ten und kostentrachtigsten fir die
Unternehmen sei.
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In der Folge wurden dann einzelne Erleich-
terungen zur Disposition gestellt.

Bei Erleichterungen von der Marktmiss-
brauchsverordnung, die zwingend not-
wendig fir die kleinen und mittleren
Unternehmen sind, die keinen grolRen
Verwaltungsapparat haben, hat sich der
Interessenverband erneut vehement
dafiir ausgesprochen, dass es nicht
sachgemanR sei, diese Erleichterungen
an das rechtliche Konstrukt eines
EU-Wachstumsmarktes zu kniipfen.
Vielmehr sollten diese Erleichterungen
zwingend bei dem einzigen sinnvollen
Kriterium ansetzen: der Unterneh-
mensgroBe selbst. Ansonsten wiirden
allein die Unternehmen in den Genuss
von Erleichterungen kommen, die an
einem solchen KMU-Wachstumsmarkt
gelistet seien. In Deutschland ist das

allein das KMU-Segment Scale der
Deutschen Borse. Damit warenin Deutsch-
land sehr viele KMU-Unternehmen von
notwendigen Erleichterungen ausge-
schlossen.

Unabhangig von notwendigen rechtli-
chen Erleichterungen sind aus Sicht des
Verbandes jedoch die wesentlichen
Faktoren, warum Investoren bisher
immer noch in nur verhdltnismaBig
geringem Umfang in Aktien und
Anleihen von KMU investieren, insbe-
sondere
- der Mangel an steuerlichen Anreizen
- ein Mangel an KMU-Indizes sowie
- nur geringe KMU-Research-Abde-
ckung.

Hier ist insbesondere ein Tatigwerden
notwendig.

Fazit

Es bleibt abzuwarten, wie die
rechtlichen Erleichterungen im
Detail aussehen werden, die von
der Europdischen Kommission
vorgeschlagen werden. Es kann
jedoch schon jetzt davon ausge-
gangen werden, dass rechtliche
Erleichterungen beim Kapital-
marktzugang fir KMU kommen
werden. Rechtliche Erleichte-
rungen reichen jedoch nicht.
Diese miissen begleitet werden
durch steuerliche Anreize und
weitere angesprochene Forde-
rungen. Noch im zweiten oder
dritten Quartal 2022 will die Kom-
mission einen Gesetzesvorschlag
fiir Anderungen im Kapitalmarkt-
recht vorlegen. Dieser soll noch in
2022 verabschiedet werden.
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