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Begleitunterlage zum

Vorschlag fiir eine VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES iiber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen in Unternehmen, die die Zulassung
ihrer Aktien zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt anstreben

Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitit der
offentlichen Kapitalméirkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des

Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie
2001/34/EG

Vorschlag fiir eine VERORDNUNG DES EUROPISCHEN PARLAMENTS UND DES
RATES zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU)
Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitit der éffentlichen Kapitalmérkte in der
Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und
mittlere Unternehmen
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Die Kapitalmarktunion soll vor allem den Zugang zu marktbasierten Finanzierungsquellen fiir
kleine und grofe Unternehmen verbessern. Dadurch konnten sie wachsen und ihre
Finanzierung diversifizieren, was besonders fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), die
sich iibermiBig auf Bankfinanzierungen verlassen, von Bedeutung ist. Insofern dies die
Finanzierungsmoglichkeiten der Unternehmen einschrankt, wirkt sich der Mangel an
marktbasierter Finanzierung auf die Realwirtschaft aus, da er zu Investitionsverzicht,
geringerem Wirtschaftswachstum, weniger neuen Arbeitspldtzen und weniger Innovation
fiihrt. Auch die EU-Kapitalmirkte sind im Vergleich zu anderen wichtigen Rechtsrdumen nach
wie vor unterentwickelt, und die europédischen Borsen haben mitunter Schwierigkeiten, neue
Notierungen anzuziehen, was durch eine Reihe von EU-Unternehmen belegt wird, die die
Notierung an einer Borse in einem Drittland vorziehen.

Seit dem ersten Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion im Jahr 2015 wurde der Zugang zu
offentlichen Markten fiir Unternehmen und insbesondere fiir KMU einfacher und
kostenglinstiger. Die Interessentrdger weisen jedoch nach wie vor darauf hin, dass weitere
RegulierungsmafBnahmen in Betracht gezogen werden miissen, insbesondere um das
Notierungsverfahren zu straffen und insbesondere fiir kleinere Unternehmen eine
verhéltnisméBigere regulatorische Behandlung zu erwirken.

Mit dieser Initiative kommt die Kommission ihrer Verpflichtung nach, die Vorschriften fiir die
Notierung zu vereinfachen, wie in MaBnahme 2 des Aktionsplans 2020 fiir die
Kapitalmarktunion dargelegt. Sie zielt darauf ab, die Anforderungen, die sowohl bei als auch
nach der Notierung gelten, zu erleichtern und fiir Unternehmen unterschiedlicher Grofle
verhéltnismaBiger zu gestalten. Die vorgeschlagenen Erleichterungen sollen gleichzeitig ein
ausreichendes Mal3 an Transparenz, Anlegerschutz und Marktintegritdt gewahrleisten. Dariiber
hinaus soll mit der Initiative das Problem der Zersplitterung der nationalen Rechtsvorschriften
angegangen werden, das die Flexibilitit der Unternehmen bei der Ausgabe von zwei
Aktiengattungen einschrinkt.

Im Rahmen dieser Folgenabschitzung werden zwei Probleme ermittelt und bewertet: 1)
Aufgrund von  Stimmrechtsbeschriankungen  (Mehrstimmrechtsaktien) in  einigen
Mitgliedstaaten konnen einige Unternehmensgriinder in der EU bei der Notierung nicht das
gewiinschte Mall an Kontrolle ausiiben. 2) Es besteht derzeit ein gewisser unnotiger
regulatorischer Aufwand fiir Unternehmen, die eine Notierung anstreben oder bereits notiert
sind.

Der Schwerpunkt der Folgenabschitzung liegt auf der Ermittlung und Beseitigung spezifischer
rechtlicher Hindernisse in jeder Phase des Notierungsverfahrens. Es werden die Hindernisse in
der Phase vor dem Borsengang erortert, die sich aus dem Unternehmensrecht ergeben,
insbesondere aus der Tatsache, dass eine Notierung im Rahmen einer Mehrstimmrechtsaktien-
Struktur in einigen Mitgliedstaaten nicht zuléssig ist. AnschlieBend wird auf die Hindernisse
in der Phase des Borsengangs eingegangen, die sich aus der Prospektverordnung ergeben, vor
allem aus den hohen Kosten fiir die Erstellung eines Prospekts. SchlieBlich werden Hindernisse
behandelt, die in der Phase nach dem Borsengang aufgrund der Marktmissbrauchsverordnung
auftreten, insbesondere auf die Kosten infolge der Rechtsunsicherheit in Bezug auf die
Verpflichtung der Emittenten zur Veroffentlichung von Insiderinformationen.

Die Folgenabschitzung zeigt, dass Handlungsbedarf auf EU-Ebene besteht. Die
Mitgliedstaaten haben nur begrenzte Moglichkeiten, die festgestellten Probleme durch
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Anderungen auf nationaler Ebene anzugehen — entweder weil die fiir Emittenten und
Handelsplitze geltenden Finanzvorschriften auf EU-Ebene weitgehend harmonisiert sind oder
weil es unwahrscheinlich ist, dass die Mitgliedstaaten Reformen auf eigene Initiative ergreifen
(z. B. im Gesellschaftsrecht). Die in der Folgenabschitzung dargelegten regulatorischen
Anderungen der EU-Rechtsvorschriften diirften es fiir Unternehmen attraktiver machen, eine
Notierung an offentlichen Mirkten in der EU anzustreben und dort notiert zu bleiben, indem
die festgestellten Hindernisse und Kosten verringert werden. Die vorgeschlagenen MaBnahmen
allein reichen jedoch nicht aus, um alle Herausforderungen zu bewdéltigen, mit denen die
offentlichen Mérkte der EU heute konfrontiert sind. Dennoch diirften sie dazu beitragen, den
Zugang der Unternehmen zu den Offentlichen Mirkten zu verbessern und die EU-
Kapitalmirkte im Allgemeinen weiterzuentwickeln.

Mogliche Losungsansitze

Fiir jede Phase des Notierungsverfahrens werden in der Folgenabschitzung nach Analyse der
verfligbaren empirischen Daten und unter Beriicksichtigung der Standpunkte der
Interessentrager zwei alternative politische Optionen dargelegt. Diese Faktengrundlage, die zur
Bewertung und zum Vergleich der politischen Optionen herangezogen wurde, umfasst die
Beitrdge der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA), zweier
Sachverstindigengruppen, einer in Auftrag gegebenen Studie iiber die Funktionsweise der
Primér- und Sekundédrmairkte fiir Aktien in der EU, Forschungsarbeiten und Konsultationen der
Interessentriager, unter anderem im Rahmen gezielter Workshops.

Fiir die Phase vor dem Borsengang wird bei Option 1 eine EU-weite Mindestharmonisierung
von Mehrstimmrechtsaktien durch allgemeine Grundsétze befiirwortet, wihrend Option 2
diese allgemeinen Grundsidtze durch eine Reihe detaillierter SchutzmafBnahmen fiir
Minderheitsanleger ergénzt. Fiir die Phase des Borsengangs wird als Option 1 vorgeschlagen:
1) Ubertragung der Priifung der Notierungsunterlagen (einschlieBlich des Prospekts) auf die
Borsen, wobei Erleichterungen in Bezug auf den Inhalt nur in bestimmten Féllen (d. h. bei
Notierungen auf KMU-Wachstumsmaérkten und bei Sekundéremissionen) zuldssig sind. Als
Option 2 werden ein kiirzerer Prospekt (oder ein Zulassungsdokument) in allen Féllen und ein
strafferes Priifungsverfahren durch die zustdndigen nationalen Behorden vorgeschlagen. Fiir
die Phase nach dem Borsengang wird mit Option 1 versucht, die Offenlegungspflicht im
Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung klarer zu fassen, indem auch die Bedingungen fiir
einen Aufschub der Offenlegung tliberpriift werden, und die Sanktionsregelung fiir KMU
verhéltnismaBiger zu gestalten; im Rahmen von Option 2 wird hingegen vorgeschlagen, die
Offenlegung von Insiderinformationen in der Marktmissbrauchsverordnung auf eine
geschlossene, vorab festgelegte Liste von Ereignissen zu beschranken.

Vergleich der Optionen und Auswirkungen der bevorzugten Optionen

In der Folgenabschdtzung werden die Optionen im Hinblick auf drei Ziele analysiert, und zwar
darauf, ob sie 1) die Regulierungs- und Befolgungskosten fiir Unternehmen, die eine Notierung
anstreben oder bereits notiert sind, verringern, ii) ein ausreichendes Mal3 an Anlegerschutz und
Marktintegritit gewéhrleisten und iii) den Emittenten mehr Anreize fiir eine Notierung bieten.
Die bevorzugte Option (fiir jede Phase des Notierungsverfahrens) sollte daher kosteneftizient
und wirksam sein, um das festgestellte Hindernis zu beseitigen und gleichzeitig ein ausreichend
hohes Mal} an Anlegerschutz und Marktintegritit zu gewahrleisten. Die VerhdltnismiBigkeit
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der Maflnahmen fiir kleinere Unternehmen wurde bei der Ermittlung und Bewertung der
Optionen berticksichtigt.

Fiir die Phase vor dem Borsengang wird im Rahmen der bevorzugten Option vorgeschlagen,
eine Mindestharmonisierung des Systems der Mehrstimmrechtsaktien anzustreben. Fiir die
Phase des Borsengangs ging aus der Analyse hervor, dass die Einfiihrung kiirzerer Prospekte
in Verbindung mit einer gestrafften Priifung durch die zustdndigen nationalen Behdrden, wie
in Option 2 vorgeschlagen, am besten geeignet wire, um die festgestellten regulatorischen
Hindernisse zu beseitigen. Fiir die Phase nach dem Borsengang schlielich wurden die
Klarstellung der Offenlegungspflicht im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung und eine
verhéltnisméBigere Sanktionsregelung fiir KMU, wie in Option 1 dargelegt, als die bevorzugte
politische Option ermittelt.

Mit den vorgeschlagenen MaBnahmen wére es insgesamt attraktiver, eine Notierung
anzustreben und notiert zu bleiben. Unternehmensgriinder und Familienunternehmen konnten
in jedem Mitgliedstaat eine Notierung anstreben und gleichzeitig durch den Einsatz von
Mehrstimmrechtsaktien mehr Kontrolle {iber ihr Unternehmen behalten. Die Moglichkeit,
kiirzere und weniger kostspielige Prospekte zu erstellen, wiirde auerdem dazu fiihren, dass
die Notierungsanforderungen wéhrend des Borsenganges weniger komplex und
kostengiinstiger zu erfiillen sind, wéihrend ein wirksameres Priifungs- und Billigungsverfahren
ein schnelleres Notierungsverfahren zur Folge hitte. Die Klarstellungen in Bezug auf die
Offenlegung (und den Aufschub der Offenlegung) von Insiderinformationen werden die
Offenlegung von Informationen zum richtigen Zeitpunkt erleichtern (und kostengiinstiger
machen). Darliber hinaus wiirden auch kleinere Emittenten von der Einfiihrung einer
verhéltnismaBigeren Sanktionsregelung profitieren.

Nach der qualitativen und quantitativen Bewertung ist es moglich, die im Rahmen der
bevorzugten Optionen ermittelten MaBBnahmen zu ergreifen und dabei ein ausreichend hohes
Maf an Marktintegritit, Anlegerschutz und VerhiltnisméaBigkeit fiir kleinere borsennotierte
Unternehmen zu wahren.

Es wird erwartet, dass die Emittenten, einschlieBlich der KMU, durch die Initiative jéhrliche
Kosteneinsparungen in Héhe von rund 167 Mio. EUR erzielen kénnen. Die zustdndigen
nationalen Behorden diirften in der Lage sein, ihre Kosten zu senken, da sie ihre
Aufsichtstitigkeit dank einfacherer und priziserer Anforderungen effizienter ausiiben konnen.
Auch die Anleger wiirden von den geplanten regulatorischen Anderungen profitieren, da die
Unternehmensinformationen (zum Zeitpunkt der Notierung und danach) kiirzer, aktueller und
tibersichtlicher werden. Was die weiteren Folgen betrifft, so konnte sich die Initiative auch
positiv, wenn auch nur geringfiigig, auf den EU-Arbeitsmarkt und die Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung auswirken und gleichzeitig zu besser integrierten, tieferen und liquideren EU-
Kapitalmirkten fiihren.
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