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Zusammenfassung

Die Unternehmensfinanzierung tiber Boérse und Kapitalmarkt steht erneut auf der
Agenda der nationalen und europdischen Politik. Die deutsche Bundesregierung hat
sich im Koalitionsvertrag dafiir ausgesprochen, die Einflihrung eines neuen Borsen-
segments ,,Markt 2.0“ zu priifen, und die Europaische Kommission plant, im Rah-
men einer Kapitalmarktunion den Kapitalmarktzugang insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen zu erleichtern.

Wir begriiRen den politischen Willen, Borse und Kapitalmarkt zu starken, um die
notwendigen Finanzierungsmittel fir Wachstum und Innovationen — nicht nur mit-
telstandischer Unternehmen — zu mobilisieren. Ein Borsensegment ,,Markt 2.0 ist
allerdings nicht der Schlissel zur Lésung dieses Problems. Der Finanzplatz Deutsch-
land verfligt schon jetzt Gber eine effiziente Marktinfrastruktur fiir Borsengdnge
von Unternehmen unterschiedlicher GroRBenklassen.

Viel wichtiger sind hingegen intelligente Rahmenbedingungen, die Anreize setzen
bzw. Hindernisse abbauen, damit private und institutionelle Anleger in Deutschland
bereit sind, Kapital flir Bérsengange zur Verfligung zu stellen. Aber nicht nur auf
Anlegerebene, sondern auch auf der Ebene der kapitalnachfragenden Unterneh-
men besteht Handlungsbedarf. Der Gesetzgeber muss die Kapitalmarktregeln neu
justieren, damit die Borsennotiz wieder an Attraktivitdt gewinnt. Nur so kann es ge-
lingen, dass der Borsengang von einem grofReren Teil der deutschen Unternehmen
als Finanzierungsalternative genutzt wird.

Damit der Bérsengang in Deutschland als Motor zur Finanzierung von Wachstum
und Beschaftigung insbesondere im deutschen Mittelstand wieder an Schwung ge-
winnt, schlagen wir Folgendes vor:

1. Die Aktienquote privater und institutioneller Anleger wie Lebens-
versicherungsunternehmen ist zu niedrig und muss durch einen
angemessenen institutionellen Rahmen angehoben werden. Unseren
Berechnungen zufolge konnten mittel- bis langfristig durch moderate
Umschichtungen des bestehenden Geldvermdgens insbesondere privater
Haushalte aus renditearmen Anlagen wie Bankeinlagen in Aktien 21,5 Mrd.
Euro Kapital fiir Borsengange deutscher Unternehmen mobilisiert werden.
Neben diesen Umschichtungen wiirden zusatzlich 4,2 Mrd. Euro pro Jahr in
Neuemissionen flieRen, wenn wenigstens ein Teil der jahrlichen Geld-
vermogensbildung (,,Ersparnisse”) deutscher privater Haushalte in Aktien
investiert wird.

2. Die Zahl der Unternehmen, die den Finanzierungsweg Borsengang wahlen,
muss erhoht werden. Hierflir muss die Regulierung der Bérsennotiz neu
justiert werden. Entscheidend ist, dass der Gesetzgeber bei bestehenden



Regulierungen und bei kiinftigen Regulierungsvorhaben sorgfaltig prift, ob
negative Auswirkungen auf die Borsenfinanzierung drohen.

Unser Papier ist wie folgt strukturiert:

e In Kapitel 1 erfolgt eine Bestandsaufnahme zum Markt fiir Bérsengédnge in
Deutschland.

o Kapitel 2 beleuchtet den gesetzgeberischen Handlungsbedarf, um mehr
Kapital privater und institutioneller Investoren fiir Bérsengédnge zu heben.

o Kapitel 3 fokussiert auf die Kapitalnachfrage. Die Finanzierung von
innnovativen, wachstumsstarken Unternehmen muss erleichtert werden,
um den ,,Pool” an potenziellen Bérsenkandidaten in Deutschland zu
erhdhen. AuRerdem muss der Gesetzgeber den Bérsengang
entbirokratisieren und damit fiir alle Unternehmen attraktiver machen.

e In einem Fazit regen wir die Blindelung der Krafte aller relevanten
Stakeholder ,,Pro Bérsengang” an.



Die Borse als Motor flir Innovationen und
Beschaftigung stockt

Die Finanzierung liber die Boérse steht erneut auf der politischen Agenda: ,,Um Bor-
sengange fiir junge, innovative und wachstumsstarke Unternehmen wieder zu bele-
ben, werden wir die Einflihrung eines neuen Bérsensegments ,Markt 2.0° priifen.“*
So lautet die Aussage im Koalitionsvertrag der Bundesregierung, die nochmals in ei-
nem Malinahmenpaket , Innovative Digitalisierung der Deutschen Wirtschaft
2014/2015" des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie unterstrichen
wird.? In die gleiche Richtung zielt das Ende November von der CDU/CSU-Bundes-
tagsfraktion veroffentlichte ,,Eckpunktepapier fiir einen neuen Griindergeist in
Deutschland”. Demnach sollen ,,geeignete MalRnahmen zur Unterstiitzung von Bor-
sengingen gepriift werden.”?

Nicht nur national, sondern auch auf europaischer Ebene wird zunehmend die Not-
wendigkeit erkannt, den Bérsengang als Ergdnzung oder Alternative zum Bankkre-
dit fiir die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen zu etablieren. Entspre-
chende Aussagen finden sich in der Mitteilung der Europaischen Kommission zur
langfristigen Finanzierung der europiischen Wirtschaft.* Kommissionsprasident
Jean-Claude Juncker hat angekiindigt, im Rahmen einer Kapitalmarktunion den
Kapitalmarktzugang insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen zu erleich-
tern.®

Ein funktionierender Markt flir Borsengange leistet einen wesentlichen Beitrag zur
Finanzierung von Wachstum und Arbeitsplatzen. Empirisch lasst sich dies anhand
von US-Zahlen belegen: Demnach erfolgen 92 Prozent des Beschaftigungsaufbaus
in einem Unternehmen nach einem Bérsengang.® Dieser Befund wird von einer Stu-
die des Deutschen Aktieninstituts Uber die Motive von Bérsenneulingen gestiitzt.
Wesentlicher Grund fiir den Bérsengang ist die Finanzierung von Wachstum. Viele

1 Deutschlands Zukunft gestalten, Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 18. Legislaturperi-
ode, S. 141.

2 Siehe Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie: MaBnahmenpaket ,Innovative Digitalisierung
der Deutschen Wirtschaft 2014/2015“, Hamburg 2014, S. 9.

3 CDU/CSU-Fraktion im Deutschen Bundestag: Jung, Innovativ, Wertschaffend: Startups als Grund-
lage des Wohlstands von morgen Eckpunktepapier fiir einen neuen Griindergeist in Deutschland,
Berlin, November 2014.

4 Siehe Europaische Kommission: Mitteilung der Kommission an das Europadische Parlament und den
Rat Uber die langfristige Finanzierung der europdischen Wirtschaft, Brissel 2014.

5 Siehe Juncker, Jean-Claude: A New Start for Europe: My Agenda for Jobs, Growth, Fairness and De-
mocratic Change, Strasbourg 2014, S. 7.

6  Siehe IPO Task Force: Rebuilding the IPO On-Ramp. Putting Emerging Companies and the Job Mar-
ket Back on the Road to Growth, Oktober 2011, S. 1.



Unternehmen berichten, dass sie nach dem Borsengang ihre Mitarbeiterzahl signifi-
kant erhéht haben.”

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht hat die Borse das Potenzial eines Job- und Innova-
tionsmotors. Der US-Gesetzgeber hat dies erkannt und mit dem ,, Jumpstart Our Bu-
siness Startups Act” (JOBS Act) Erleichterungen fiir Borsengange kleinerer Unter-
nehmen eingefiihrt. Seit dem Inkrafttreten dieses Gesetzes haben sich 82 Prozent
der Borsenkandidaten als Emerging Growth Company registrieren lassen und damit
von dem JOBS Act profitiert. Viele davon stammten aus dem Technologiesektor.?

Die Zahl der Neuemissionen ist im internationalen Vergleich gering

Auch Deutschland hat ein fundamentales Interesse daran, dass die Borse einen gro-
Reren Stellenwert in der Unternehmensfinanzierung einnimmt und so ihren Beitrag
fiir die Zukunftsfahigkeit unseres Wirtschaftsstandortes leistet. Doch leider stockt
hierzulande der IPO-Motor.
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Abb. 1: Zahl der Neuemissionen in Deutschland®

Nach den Hochststanden zwischen 1998 und 2000, die weitgehend auf der Gber-
triebenen Euphorie am Neuen Markt basieren, ist die Zahl der Borsengange riick-
laufig (siehe Abb. 1). Trotz eines ,,Zwischenhochs“ nach der Griindung des Entry
Standards im Jahr 2005 hat der Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 diese nega-
tive Entwicklung nochmals verstarkt. Selbst die jlingste Hausse an den Borsen spie-
gelt sich nicht in einer hoheren IPO-Aktivitat wider. Im internationalen Vergleich

7  Siehe Deutsches Aktieninstitut: Erfahrungen von Neuemittenten am deutschen Aktienmarkt 2005
und 2006. Ergebnisse einer Umfrage, Frankfurt a.M. 2007, S. 18 ff.

Siehe Paul Hastings: IPOs in the JOBS Act Era, 2014.
Quelle: Blattchen Financial Advisory, Stand: 10. Dezember 2014.



gehort Deutschland mit diesen Zahlen zu den Schlusslichtern, insbesondere ange-
sichts der Tatsache, dass die deutsche Wirtschaft ansonsten global zu den Schwer-
gewichten z3hlt.1° So betrug beispielsweise die Zahl der Neuemissionen in den Jah-
ren 2012 und 2013 in den USA (NYSE und NASDAQ) 414. Das ist das 27-fache des
deutschen Werts.1!

Die Zahl der borsennotierten Unternehmen ist riicklaufig

Aber nicht nur die mangelnde ,Zufuhr” neuer Unternehmen an die Bérse ist ein
Problem. Gesamtwirtschaftlich ebenfalls bedenklich ist die riicklaufige Zahl deut-
scher bérsennotierter Unternehmen.
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4437 43, 4346
+20 %
/ 3428
2866
- 10 %
- 20 %
1039 942 763
I I . =
USA (NYSE/NASDAQ) Japan Euronext Deutschland
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Abb. 2: Entwicklung der Zahl bérsennotierter Unternehmen?

Wurden im Jahr 2008 noch 763 Unternehmen in den Segmenten General Standard,
Prime Standard und Entry Standard der Frankfurter Wertpapierborse gezahlt, sind
es im Oktober 2014 nur noch 606 (siehe Abb. 2). Wahrend Japan trotz seiner wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten die Zahl borsennotierter Unternehmen steigern
konnte, sind die Zahlen in den USA ebenfalls riicklaufig. Der Riickgang dort ist aller-
dings weniger drastisch. Auch in anderen européischen Landern ist der Riickgang
der Bérsennotierungen nur halb so stark wie in Deutschland, wie das Beispiel Eu-
ronext zeigt. Fir Deutschland ist dies ein sehr ernst zu nehmendes Signal, dass die
Attraktivitat der Borsennotiz verbessert werden muss.

10 Siehe Weild, David et al.: Making Stock Markets Work to Support Economic Growth: Implications
for Governments, Regulators, Stock Exchanges, Corporate Issuers and their Investors, OECD Corpo-
rate Governance Working Papers, No. 10, 2013, OECD Publishing, S. 33.

11 Quelle: World Federation of Exchanges, IPO Database.
12 Quelle: World Federation of Exchanges.



Das ,,Okosystem Borse” droht auszutrocknen

Unter der fehlenden IPO-Aktivitat und der sinkenden Attraktivitdat der Borsennotiz
leidet das deutsche ,,Okosystem Bérse” als unabdingbare Voraussetzung fiir einen
funktionierenden Markt flir Neuemissionen. Hierzu gehoren Banken und andere
Berater, die auf das Thema Kapitalmarktfinanzierung aufmerksam machen, das Un-
ternehmen begleiten und fiir einen moéglichst reibungslosen Borsengang sorgen.
Fehlt es an einer ,kritischen Masse” von Neuemissionen, konnen diese Dienstleis-
ter das Geschaft im Bereich Bérsengange deutscher Unternehmen nicht mehr ren-
tabel betreiben. Der Verlust an ,,Know How” am deutschen Kapitalmarkt hat be-
reits eingesetzt und wird sich fortsetzen, wenn nicht entschieden gegengesteuert
wird.

Wichtiger Bestandteil des ,Okosystems Bérse” ist ferner das Research professionel-
ler Analysten, das von den Investoren als wesentliche Informationsquelle genutzt
wird. Bereits jetzt konzentrieren sich Analysten weitgehend auf groRe Unterneh-
men, bei denen auch das Investoreninteresse, d.h. der Borsenumsatz der jeweiligen
Aktie, am groBten ist. Da in der Regel bei kleineren Emittenten das Investoreninte-
resse geringer ist, lohnt es sich firr die Analysehduser weniger, hierfiir Researchka-
pazitdten bereitzustellen. Damit fehlt wiederum den Investoren eine wichtige Infor-
mationsquelle fir die Entscheidung, den Borsengang mitzugehen bzw. in Aktien
kleinerer Unternehmen zu investieren. In der Konsequenz sinkt wiederum die Liqui-
ditat der Aktien, was die Attraktivitat dieser Aktien fiir Investoren weiter verringert.

Folge ist, dass es in Deutschland gerade im institutionellen Bereich nur wenige auf
Aktien kleinerer Emittenten spezialisierte Investoren gibt: 15 Fonds mit einem Anla-
gevolumen von 2,8 Mrd. Euro investieren derzeit in deutsche Nebenwerte (d.h.
kleine und mittlere Unternehmen — KMU). Im Vergleich dazu legen 104 Fonds das
Vermogen ihrer Kunden von 50,8 Mrd. Euro fast ausschlief8lich in Standardwerte
an.'® Daran wird deutlich, dass sich das Fondsvermdgen in Deutschland weitgehend
auf ,Blue-Chips” konzentriert, die dariiber hinaus ohnehin zu einem wesentlichen
Teil von ausldandischen Investoren finanziert werden. Mit der geringen Prasenz von
auf KMUs spezialisierter Fonds fehlt auch die Expertise dieser professionellen Anle-
ger bei der Einschatzung des Renditepotenzials von Borsenneulingen, die im Inte-
resse der Anleger die Investmententscheidungen verbessern kénnten — ein weite-
res Hindernis fiir den Borsengang.

Der Borsenplatz Deutschland verliert an Attraktivitat

Wenn das ,0Okosystem Borse” nicht funktioniert, fillt es den Unternehmen schwe-
rer, ihre Aktien zu einem angemessenen Preis bei einem BOrsengang anzubieten.
Die Frage der Bewertung der Aktien ist moglicherweise auch ein Grund dafiir, wa-
rum immer mehr deutsche Unternehmen wie der 3D-Druckerhersteller Voxeljet

13 Quelle: Bundesverband Investment und Asset Management (BVI), Stand Ende August 2014.



oder das Biotech-Unternehmen Innocoll nicht in Deutschland an die Bérse gegan-
gen sind, sondern in anderen Lindern, insbesondere in den USA, wo das ,,Okosys-
tem Borse” wesentlich besser funktioniert als in Deutschland.

Damit entsteht ein Teufelskreis: Ohne Borsenginge kein ,Okosystem Bérse”; ohne
,Okosystem Bérse” keine Bérsenginge. Dieser Teufelskreis muss durchbrochen
werden, damit die Borse in Deutschland wieder ihre gesamtwirtschaftliche Funk-
tion erfillen kann: Wachstum und Arbeitsplatze zu schaffen.

Ein neues Borsensegment, das derzeit im Fokus der politischen Diskussion steht, ist
aber nicht der Schlissel zur Lésung dieses Problems. Bereits jetzt bieten die Bor-
senbetreiber malRgeschneiderte Segmente fir Unternehmen aller GréRBenklassen
an.

Wichtiger ist es, durch intelligente Rahmenbedingungen eine Risikokultur insbeson-
dere auf Seiten deutscher privater und institutioneller Anleger zu etablieren. Dabei
muss die Politik Widerspriiche vermeiden: Die Absichtserklarung, Kapitalmarkt und
Borsengang zu fordern, darf nicht dadurch konterkariert werden, dass der Kapital-
markt durch — oftmals populistisch getriebene — MaBnahmen diskreditiert wird.
Vielmehr missen die Politik und die Marktteilnehmer alles tun, um sowohl die Re-
gulierungseffizienz als auch die Reputation der Kapitalmarktfinanzierung zu erh6-
hen.

Kapitalnachfrage

Etablierte Mittelstandler &
innovative Unternehmen

Kapitalangebot

Markt fiir
IPOs
(heute)

Private &
institutionelle Anleger

Losung: Verbesserung der
Rahmenbedingungen

Kapitalnachfrage Kapitalangebot

Markt fur

Etablierte Mittelstéandler & Private &
innovative Unternehmen IPOs institutionelle Anleger

(Potenzial)

Abb. 3: Der IPO-Markt heute und das Potenzial von morgen

Ein angemessener institutioneller Rahmen ist der Schlissel dafiir, das notwendige
Kapital fur Borsenneulinge zu mobilisieren (siehe Abb. 3). Die Aktienscheu insbe-
sondere der privaten Anleger belegt eindrucksvoll den Nachholbedarf auf dem
Markt fur Risikokapital in Deutschland (Kapitalangebot). Die Anlegerseite wird in
Kapitel 2 dieses Positionspapiers beleuchtet.

Auf der ,,Marktgegenseite” sind innovative, wachstumsstarke Unternehmen , Ideal-
kandidaten” flr einen Borsengang (Kapitalnachfrage). Um eine kritische Masse an
Borsenkandidaten aus innovativen Branchen zu erreichen, missen aber die Bedin-
gungen fiur die Bereitstellung vorborslicher Wagnisfinanzierung verbessert werden,
damit mehr deutsche Start-up-Unternehmen Anwarter fiir die Bérse werden.



Angemessene Rahmenbedingungen sind zudem fiir bereits am Markt etablierte,
mittelstandische Unternehmen Voraussetzung, den Borsengang als Finanzierungs-
alternative Gberhaupt in Erwdgung zu ziehen. Daher muss der bestehende Regulie-
rungsrahmen auf den Priifstand; bei neuen Regulierungsinitiativen sollte vor ihrer
Implementierung umfassend geprift werden, ob sie die Borsenfinanzierung — ge-
messen an ihrem Nutzen fiir Anlegerschutz und Finanzmarktstabilitdat — unverhalt-
nismafig erschweren. Kapitel 3 adressiert diese Problematik.



Attraktivitat der Aktienanlage erhéhen

Es fehlt an Kapital fiir Borsengdnge deutscher Unternehmen. Dies liegt auch daran,
dass deutsche Privatanleger im internationalen Vergleich Aktienmuffel sind. Die
Zahl der Aktienbesitzer (direkte Aktionadre und Besitzer von Aktienfondsanteilen) in
Deutschland stagniert in den letzten Jahren bei rund 9 Mio.2* Deutlich héher ist der
Anteil der Aktionare an der Gesamtbevélkerung in Landern wie den USA, GrofRbri-
tannien oder Schweden.

Dementsprechend niedrig ist auch der Anteil des Geldvermégens, das von deut-
schen Haushalten in bérsennotierte Aktien und Aktienfonds investiert wird (siehe
Abb. 4).
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Abb. 4: Aktienquoten privater und institutioneller Anleger
(in Prozent des gesamten Geldvermégens)*

Aber nicht nur die Privatanleger, sondern auch viele institutionelle Anleger sind we-
nig aktienaffin. Die Aktienquote deutscher Lebensversicherer liegt bei etwas mehr
als 3 Prozent, obwohl diese aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts ideale Ak-

14 Siehe Aktiondrszahlen des Deutschen Aktieninstituts: Anzahl der Aktiondre in Deutschland kon-
stant, alarmierender Rickgang im Bereich der Aktienfondsanleger, Frankfurt 2014.

15 Quellen: Fur private Haushalte (Deutsche Bundesbank: Geldvermdégensstatistik, 2. Quartal 2014);
flr Lebensversicherer (BaFin: Kapitalanlagen der Erstversicherungsunternehmen, 2. Quartal 2014);
flr Pensionsvehikel, ohne Pensionsriickstellungen (Direktzusagen) und Direktversicherungen
(Quelle: OECD Global Pension Statistic, 2011); fur die Pensionsriickstellungen (TowersWatson, 3.
Quartal 2014, Circaangaben).



tieninvestoren sind. Ahnlich risikoavers in Bezug auf die Aktienanlage sind die un-
terschiedlichen Pensionsvehikel der betrieblichen Altersvorsorge. Anders sieht es
bei den Pensionsriickstellungen borsennotierter Unternehmen aus, die im Rahmen
der Direktzusage gebildet werden. Die Unternehmen aus dem DAX und aus dem
MDAX haben die Gelder ihrer Mitarbeiter zu ca. 30 bzw. 35 Prozent in Aktien ange-
legt.

Fehlende Finanzmittel sind sicher kein Grund, warum private und institutionelle
Anleger nicht in Aktien investieren. Die privaten Haushalte in Deutschland verfiig-
ten Mitte 2014 (iber ein Geldvermoégen von rund 5 Bio. Euro. Das ist fast das Dop-
pelte des deutschen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2013. Diese Ersparnisse wer-
den allerdings Gberwiegend in niedrig verzinste Anlageformen investiert, vor allem
Bankeinlagen.® Damit verschenken die Deutschen Renditechancen.

Umso wichtiger sind angemessene Anreize, damit diese Gelder zu einem grofReren
Teil am Aktienmarkt angelegt werden. So kdnnen Neuemissionen finanziert und
der Markt fur Borsengange wiederbelebt werden.

Das Potenzial deutscher Anleger verdeutlicht die nachfolgende Berechnung (siehe
die Erlduterung der Berechnungen mit Quellenangaben im Anhang auf S. 35). Diese
umfasst zum einen Umschichtungen im bestehenden Vermoégen privater Anleger
und deutscher Lebensversicherer. Fiir beide Anlegergruppen beschreiben wir in
den Abschnitten 2.1 und 2.2 dieses Positionspapiers institutionelle Hindernisse, die
es erschweren, den Aktienanteil auszuweiten. Daher werden auch nur diese Inves-
toren in der Rechnung beriicksichtigt. Das Aktienpotenzial anderer institutioneller
Anleger, wie die oben genannten Pensionsvehikel oder der Rickversicherungsun-
ternehmen?’, flieRt nicht in die Schatzung ein. Uber Umschichtungen hinaus ergibt
sich ein zusatzliches Potenzial fiir den Aktienmarkt aus der Neuanlage von Geldern.
Hierbei betrachten wir ausschlieRlich die Geldvermogensbildung (,,Ersparnisse”)
privater Haushalte, die entweder direkt oder indirekt iber Intermediare am Aktien-
markt angelegt wird.

Auf dieser Basis werden folgende Werte ermittelt:

e Umschichtungen: Durch Umschichtungen aus renditearmen Sparformen
wie Bargeld und Bankeinlagen in Aktien konnten mittel- bis langfristig
zusatzlich 21,5 Mrd. Euro fur Bérsenneulinge mobilisiert werden (siehe die
Tabelle auf S. 13). Dabei unterstellen wir eine Verdoppelung der
Aktienquote privater Anleger von 7,5 Prozent auf 15 Prozent. Verglichen
mit der Anlagementalitat in den USA als einem Land mit einer stark

16 Siehe Deutsche Bundesbank: Geldvermogensstatistik, 2. Quartal 2014.

17 Rickschlisse auf die Hohe der Aktienquote der Rickversicherer sind schwierig. Zwar weist die Sta-
tistik der BaFin die Investments in Einzelaktien aus, die bei 1,2 Prozent liegt. Diese Statistik ermog-
licht aber keine Rickschlisse auf die Anlagen in Aktienfonds (siehe Statistik der BaFin 2012/2013 —
Rickversicherungsunternehmen), so dass letztlich die Aktienquote der Riickversicherungsunter-
nehmen aus dieser Statistik nicht herauszulesen ist. Der Verzicht auf Riickversicherungsunterneh-
men tragt ebenfalls dazu bei, dass die Berechnung konservativ ausfallt.



ausgepragten Aktienkultur ist diese Annahme moderat. Der Anteil des
Geldvermogens, den US-Blirger in Aktien investieren, betragt 35 Prozent
(2. Quartal 2014).'® AuRerdem beriicksichtigen wir deutsche Lebens-
versicherungsunternehmen als wichtige institutionelle Investoren und
gehen davon aus, dass diese ihre Aktienquote von 3,4 Prozent auf 10
Prozent anheben. Auch dies ist eine moderate Annahme im Vergleich zu
anderen Landern: In Ddnemark betragt die Aktienquote der Lebens-
versicherer 48 Prozent, in Schweden 33 Prozent, in den Niederlanden 21
Prozent und in GroRbritannnien 13 Prozent (2012).°

Neuanlage: Werden neben Umschichtungen im bestehenden Geld-
vermogen neu angelegte Gelder betrachet, konnten Privatanleger Jahr fiir
Jahr zusétzlich 4,2 Mrd. Euro privates Kapital fiir Borsenneulinge bereit-
stellen. Voraussetzung hierfir ist, dass der jahrliche Geldvermogens-
zuwachs deutscher privater Haushalte von durchschnittlich rund 140,1
Mrd. Euro zu 30 Prozent in Aktien angelegt wird (42 Mrd. Euro), von denen
wiederum 10 Prozent in Neuemissionen flieRBen.

Derzeitiges Emissionsvolumen: In den letzten Jahren betrug das jahrliche
Emissionsvolumen in Deutschland zwischen 2 und 3 Mrd. Euro. Der mittel-
bis langfristige Einmaleffekt durch Umschichtungen und die starkere
jahrliche Neuanlage in Aktien wiirden dem IPO-Markt also neuen Schwung
verleihen, selbst dann, wenn die hier getroffenen Annahmen zur Erhéhung
der Aktiengquoten nur teilweise realisiert werden.

Privatanleger Lebensversicherer Summe
Aktienvolumen heute 375,3 27,6 402,9
Zusatzliches Aktienvolumen kiinftig
. 375,3 53,5 428,8

durch Umschichtungen
Von dem zusétzlichen Volumen werden

. .. . - 18,8 2,7 21,5
5% in Neuemissionen investiert

Tabelle: Aktien heute und kiinftiges Potenzial aus Umschichtungen (in Mrd. Euro)®

SchlieBlich sollte fir die Mobilisierung der Gelder flir den Aktienmarkt das deutsche

Rentensystem, das in Deutschland noch weitgehend auf dem Umlageverfahren ba-

siert, viel starker kapitalgedeckt sein. Ein gutes Beispiel, welche Gelder im Rahmen

der Altersvorsorge flr den Kapitalmarkt aufgebracht werden konnen, sind die USA.
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Siehe Federal Reserve Statistical Release: Financial Accounts of the United States, 2. Quartal 2014,
S.123.

Quelle: OECD Insurance Statistics, Volume 2013, S. 18.

Eigene Berechnungen auf der Grundlage von BaFin: Kapitalanlagen der Erstversicherungsunterneh-
men, 2. Quartal 2014, und Deutsche Bundesbank: Geldvermogensstatistik, 2. Quartal 2014.




Wahrend 1974 der Kapitalstock noch bei 369 Mrd. US-Dollar lag, betragt das Pensi-
onsvermogen der US-Blrger, das am Kapitalmarkt angelegt ist, heute 24 Billionen
US-Dollar (Mitte 2014).% Dies sind knapp 140 Prozent des Bruttoinlandsproduktes.
Im Jahr 1974 waren es lediglich 23 Prozent.

Aktien sind ein wesentliches Standbein der US-Altersvorsorge. So wird beispiels-
weise die Halfte der Gelder aus den Individual Retirement Accounts (IRA), in die 46
Millionen amerikanische Haushalte sparen, in Aktien investiert.? Alleine aus die-
sem Bereich sind mehr als 3,5 Billionen US-Dollar an den Aktienmarkt geflossen.
Dies ist mehr als das Doppelte der Marktkapitalisierung aller deutschen bérsenno-
tierten Unternehmen, die Mitte 2014 bei rund 1,2 Billionen Euro lag. Hochgerech-
net ist das Aktienkapital der US-Altersvorsorge noch viel bedeutender, da das in
IRAs investierte Vermoégen lediglich ein Drittel der gesamten Pensionsanspriiche
der US-Birger ausmacht.

Die ausgepragte Risikokultur ist sicherlich auch ein wesentlicher Grund fir die
enorme Griindungsdynamik auf der Unternehmensseite in den USA. Wenn viel Risi-
kokapital zur Verfligung steht, konnen viele Ideen finanziert werden.

Auch in Deutschland muss daher das Kapital privater und institutioneller Anleger
fur die Borse ,,mobilisiert” werden, um Wachstum und Innovationen zu finanzieren.
Die Politik muss entschlossen handeln und die Rahmenbedingungen verbessern.
Auf die Agenda gehoéren insbesondere die nachfolgend dargestellten Aspekte.

2.1 Private Anleger

Wir sehen zwei Anknlipfungspunkte, um den Aktienbesitz der deutschen Privatan-
leger nennenswert zu steigern:

Anreize zum Aktienbesitz

e Ein enormes Potenzial fiir den Aktienmarkt liegt in der Altersvorsorge
(siehe Abschnitt 2.1.1).

e Die Aktienanlage darf nicht weiter steuerlich diskriminiert werden (siehe
Abschnitt 2.1.2).

e Um IPOs zu erleichtern, kénnte die KfW im Rahmen ihrer Forder-
programme unter vorab definierten Bedingungen einen Teil des Risikos
von Eigenkapitalinvestments als Co-Investor Glbernehmen (siehe Abschnitt
2.1.3).

21 Quelle: Investment Company Institute.

22 Quelle: Investment Company Institute.



Aufklarung liber die Vorteile der Aktienanlage und den richtigen Umgang mit den
Risiken

e  Wesentlich ist ein angemessenes Bildungsangebot, idealerweise durch ein
Fach Okonomie an allen allgemeinbildenden Schulen (siehe Abschnitt
2.1.4).

e  Ebenso wichtig ist die Kundenberatung der Banken. Daher miissen
Hindernisse fiir die Aktienberatung abgebaut werden (siehe Abschnitt
2.1.5).

e SchliefRlich spielen Unternehmen als ,, Aufklarer und Flrsprecher” der
Aktienanlage eine wichtige Rolle, wenn sie ihre Mitarbeiter am Aktien-
kapital beteiligen. Daher sollte die Belegschaftsaktie starker als bisher
gefordert und die Implementierung entblirokratisiert werden (siehe
Abschnitt 2.1.6).

2.1.1 Mehr Kapitalmarkt im System der Altersvorsorge

Ein wesentlicher Grund fur die Aktienabstinenz der Deutschen ist das System der
gesetzlichen Altersvorsorge. Die Renten der adlteren Generation werden lber das
Umlageverfahren durch die Jingeren finanziert. Eine Anlage der fiir den Ruhestand
bestimmten Beitrage an den Kapitalmarkten findet nicht statt. Gleiches gilt flir die
Pensionszusagen der Beamten. Den Aktienborsen entgehen damit betrédchtliche
Anlagesummen, wie das Beispiel der US-Altersvorsorge belegt.

Zwar fordert der deutsche Gesetzgeber mit der Riester- und Rirup-Rente den Aus-
bau der kapitalgedeckten Altersvorsorge und reagiert damit auf die abnehmende
Leistungsfahigkeit des Umlageverfahrens. Allerdings bieten die regulatorischen An-
forderungen insbesondere bei der Riester-Rente nicht die notwendigen Anreize,
um in risikoreichere, aber renditetrachtigere Aktien zu investieren. Dazu gehort die
Notwendigkeit, mindestens die vom Sparer geleisteten Einzahlungen zu erhalten
und ggf. zusatzlich eine Mindestverzinsung zu erwirtschaften. Diese Anforderungen
werden regelmaRig am besten mit festverzinslichen Wertpapieren erreicht, denn
hier sind die Rickflisse aus Investments besser planbar als bei Aktien. Die Aktien-
anlage ist per se schwankungsanfalliger, was immer mit dem Risiko verbunden ist,
dass der Kapitalerhalt voriibergehend nicht erreicht wird, auch wenn die langfristi-
gen Performancechancen der Aktie deutlich besser sind als die festverzinslicher Pa-
piere.

Im Konzept der Riester-Rente wird die Aktienanlage daher gegeniiber anderen An-
lageformen faktisch diskriminiert. Abgesehen davon ist das Volumen, das auf Ries-
ter- und Rirup-Vertrage entfallt, relativ gering, so dass ein nachhaltiger Impuls fur
Neuemissionen nicht zu erwarten ist.

Die Politik muss durch geeignete MaRnahmen die Rolle des Kapitalmarkts bei der
Altersvorsorge ausbauen. Hierbei sollten die Anforderungen so gewahlt werden,



dass sie einen moglichst hohen Teil der langfristigen Investitionen in Aktien ermog-
lichen. Kritisch hinterfragt werden muss insbesondere, ob die Anforderung, das Ka-
pital zu erhalten, trotz guter Absicht nicht eher kontraproduktiv wirkt.

2.1.2  Keine steuerliche Diskriminierung der Aktienanlage

Der steuerliche Rahmen muss die notwendigen Anreize fir den Aktienbesitz priva-
ter Haushalte setzen. Zumindest darf er ihn nicht behindern. Mit der Einfiihrung
der Abgeltungsteuer im Jahr 2009 wurde das Halbeinkiinfteverfahren auf Dividen-
den abgeschafft. AuBerdem werden seitdem VerdauBerungsgewinne unbeschrankt
besteuert. Die steuerliche Diskriminierung der Ertrage aus Aktien gegeniiber Ertra-
gen aus festverzinslichen Wertpapieren wurde damit nochmals verscharft, da
Aktienertrage nun uneingeschrankt sowohl auf Unternehmens- als auch auf Anle-
gerebene besteuert werden. Resultat ist ein Steuersatz auf Aktienertrage von fast
50 Prozent. Im Vergleich dazu belduft sich die Steuer auf Ertrage festverzinslicher
Wertpapiere, die lediglich auf Anlegerebene anfillt, auf ca. 28 Prozent (Abgeltungs-
teuer plus Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Die Aktienanlage wird daher unter steuerlichen Gesichtspunkten gegeniiber der
festverzinslichen Anlage diskriminiert. Um das Kapital der privaten Anleger fiir den
Aktienmarkt bzw. flr Borsengange zu heben, muss die steuerliche Diskriminierung
deutlich verringert werden. Im Rahmen einer Neujustierung der Abgeltungsteuer
sollte der Steuersatz auf Anlegerebene reduziert werden. Vorschlage zu einem sol-
chen Freistellungsverfahren hat das Deutsche Aktieninstitut bereits 2010 vorge-
legt.?3

Die Attraktivitat der Aktienanlage leidet auch unter der Diskussion um die Einfiih-
rung einer Finanztransaktionssteuer. Spatestens 2016 sollen in elf EU-Mitglied-
staaten im Rahmen der ,verstarkten Zusammenarbeit” in einem ersten Schritt
Transaktionen in Aktien und ,einigen” Derivaten besteuert werden. Zwar soll die
Steuer lediglich von Finanzinstituten gezahlt werden. Es ist aber davon auszugehen,
dass die Steuer Gberwalzt und daher zu einem erheblichen Teil von den privaten
Anlegern in Form von hoheren Preisen fiir die betroffenen Finanzinstrumente ge-
tragen wird.

Verscharfend kommt hinzu, dass sich der vermeintlich niedrige Steuersatz durch
Kaskadeneffekte spiirbar erhdht, da eine Transaktion durch Zwischenschaltung
mehrerer Banken (was dem Regelfall entspricht) mehrfach besteuert werden kann.
Auf der Basis des Entwurfs der Europdischen Kommission, der eine breite Besteue-

23 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Nachjustierung der Aktienbesteuerung. Empfehlungen des Deut-
schen Aktieninstituts zur steuerlichen Gleichstellung von Eigen- und Fremdkapital, Dezember 2010.



rung unterschiedlicher Finanzinstrumente vorsieht, haben wir gemeinsam mit Oli-
ver Wyman eine Steuerlast fiir Privatanleger und Realwirtschaft in Deutschland
zwischen 5 bis 7,3 Mrd. Euro jahrlich ermittelt.?*

SchlieBlich darf die Politik nicht unterschatzen, dass viele Anleger nach der Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer sehr empfindlich auf eine weitere steuerliche Belastung
der Aktienanlage reagieren werden. Um einen weiteren Exodus aus der Aktie zu
verhindern, missen die Plane zur Einfihrung der Finanztransaktionssteuer endgiil-
tig ad acta gelegt werden. Alles andere wiirde dem Ziel, die Risikokapitalmarkte zu
starken, widersprechen.

2.1.3 KfW: Férderung von Borsengadngen als Co-Investor

Die Zeichnung von Aktien im Rahmen eines Borsengangs ist mit einem unterneh-
merischen Risiko verbunden. Die Férderung der Eigenkapitalfinanzierung im deut-
schen Mittelstand sollte daher Teil der Programme der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau (KfW) werden, die sich derzeit fast ausschlieBlich auf die Fremdkapitalfinanzie-
rung konzentrieren.

Denkbar ist es, dass die Kf'W im Rahmen eines Programms zur Forderung der Eigen-
kapitalfinanzierung voriibergehend als Co-Investor einen Teil der Aktien und damit
des Risikos beim Borsengang Gbernimmt. Dies wiirde die Platzierung der Aktien un-
ter privaten und institutionellen Investoren erleichtern. Die KfW sollte dann wiede-
rum das Recht erhalten, die bezogenen Aktien als erste verkaufen zu kénnen.

2.1.4  Okonomische Bildung der Deutschen muss verbessert werden

Deutsche Privatanleger haben Schwierigkeiten damit, das Risiko der Aktienanlage
richtig einzuschatzen. In den Zeiten des Neuen Marktes um die Jahrtausendwende
haben viele Anleger die Risiken der New-Economy-Aktien und mangelnder Diversi-
fikation unterschatzt. Hohe Verluste waren die Folge. Als Konsequenz haben viele
private Anleger dem Aktienmarkt dauerhaft den Riicken gekehrt. Diese Gbertrie-
bene Reaktion hat dazu gefiihrt, dass viele Deutsche Aktien meiden und ihr Geld in
niedrig verzinste Anlagen wie Tagesgeld investieren. Sie verschenken damit Rendite
und letztlich kiinftigen Lebensstandard.

Der breiten Bevolkerung miissen daher grundlegende Kenntnisse zur Geldanlage
vermittelt werden. Idealerweise kann dies im Rahmen eines — selbstverstandlich in-
haltlich (iber Geldanlagefragen hinaus viel breiter angelegten — Schulfachs Okono-
mie geschehen. Hierfir tritt das Deutsche Aktieninstitut bereits seit langer Zeit ein.
Vorreiter ist nun das Bundesland Baden-Wiirttemberg, das ab 2016 ein Schulfach

24 Siehe Deutsches Aktieninstitut / Oliver Wyman: Die Finanztransaktionssteuer — ein politischer Irr-
weg?, Frankfurt a.M. 2013.



»Wirtschaft/Studien- und Berufsorientierung” anbietet und ab dem Wintersemes-
ter 2015/2016 ein hierfur notwendiges paralleles Studienfach Wirtschaft fir ange-
hende Gymnasiallehrer. Andere Bundesldnder sollten diesem Beispiel baldmog-
lichst folgen.

2.1.5 Angemessene Regulierung der Aktienberatung

Die Wertpapierberatung der Banken und Sparkassen steht seit der Finanzkrise im
Fokus des Gesetzgebers. Bekannte Regulierungsbeispiele sind das Beratungsproto-
koll und das Produktinformationsblatt. Der Aufwand der Banken, die entsprechen-
den Strukturen und Prozesse zur Compliance mit den neuen Regeln einzurichten,
ist enorm. In der Konsequenz ziehen sich immer mehr Banken aus der Wertpapier-
beratung und insbesondere der Beratung zu Einzelaktien zurtick.

Auf diese auch unter Anlegerschutzgesichtspunkten ausgesprochen bedenkliche
Entwicklung haben wir bereits im Jahr 2012 in einer Studie zum Produktinformati-
onsblatt hingewiesen.? Unsere Umfrage zu den Auswirkungen der Regulierung auf
den Umfang der Beratung zu Einzelaktien aus dem Juli 2014 bestétigt die Ergeb-
nisse von 2012: Regulierungsbedingt hat sich jedes filinfte Kreditinstitut aus der Ak-
tienberatung zuriickgezogen; zwei Drittel der Umfrageteilnehmer haben die Bera-
tungsgesprache zu Aktien — grofStenteils deutlich — reduziert. Ebenfalls signifikant
ist der Riickzug der Banken und Sparkassen aus der Beratung zu anderen Wertpa-
pieren, d.h. zu Anleihen, Investmentfonds und Zertifikaten.?®

Mit den Banken gehen wichtige Flirsprecher und Wissensvermittler verloren, die
den Kunden Uber die Vorteile der Aktienanlage aufklaren, tiber den richtigen Um-
gang mit den Risiken der Aktie informieren und auf Aktien im Rahmen von Borsen-
gangen hinweisen. Die Regulierung der Anlageberatung muss daher neu justiert
werden.

Insbesondere sollte das Produktinformationsblatt fiir jede Einzelaktie wieder abge-
schafft bzw. durch ein allgemeines Informationsblatt zur Gattung Aktie ersetzt wer-
den. Bei Aktien handelt es sich um einfache Produkte mit einer leicht verstandli-
chen Rendite-Risiko-Struktur. Der Nutzen eines Produktinformationsblattes fiir ein-
zelne Aktien ist also gering. Nicht gering sind hingegen die Kosten fiir Bereitstellung
der Produktinformationsblatter fiir jede Einzelaktie. Wenn Gberhaupt, sind daher
i.d.R. nur Produktinformationsblatter fiir die Werte bereits an der Borse etablierter

25 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Produktinformationsblatt: Finanz-Beipackzettel beeintrachtigt die
Aktienberatung, DAI-Kurzstudie 4/2012.

26 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Regulierung drangt Banken aus der Aktienberatung — eine Umfrage
unter deutschen Kreditinstituten, Studien des Deutschen Aktieninstituts, Juli 2014.



Unternehmen verfiigbar.?” Einen ,Beipackzettel” gerade fiir kleinere Bérsenneu-
linge wird es kaum geben. Faktisch kann der Bankberater seinem Kunden im Bera-
tungsgesprach nicht mehr empfehlen, eine Aktie eines KMUs zu erwerben.

Dariber hinaus ist das Beratungsprotokoll ein wesentlicher Grund fiir die Banken,
entweder die Aktienberatung komplett einzustellen oder diese deutlich zu reduzie-
ren. Daher sollten zumindest nachweislich erfahrene Kunden die Moglichkeit erhal-
ten, auf das aufwendige Protokollierungsprozedere bei der Anlageberatung zu ver-
zichten. Bislang ist die Protokollierung zwingend notwendig, und zwar unabhangig
vom Willen des Kunden.

SchlieRlich ist es notwendig, dass sich der Verbraucherschutz im Finanzbereich star-
ker am Leitbild des miindigen Anlegers orientiert und die Eigenverantwortung des
Anlegers nicht weiter untergrabt. Ein wichtiger Schritt zur Verbesserung des Anle-
gerschutzes und der Effizienz der Anlageberatung ware deshalb, die finanzielle All-
gemeinbildung breiter Schichten der Bevélkerung durch ein Schulfach Okonomie
sicherzustellen (siehe oben Abschnitt 2.1.4).

2.1.6  Forderung der Mitarbeiterbeteiligung

Zur Forderung der Aktienkultur in Deutschland sind angemessene Anreize notwen-
dig, damit borsennotierte Unternehmen verstarkt ihre Mitarbeiter am Aktienkapi-
tal beteiligen. Die Belegschaftsaktie stellt oftmals die erste Beriihrung privater An-
leger mit der Anlageform , Aktie“ dar. Den Unternehmen kommt dabei eine Schlis-
selrolle zu, da sie im Rahmen ihrer Beteiligungsprogramme (iber die Chancen der
Aktienanlage aufklaren, Giber damit verbundene Risiken informieren und Wege fir
den Umgang mit diesen Risiken aufzeigen. Damit leisten die Unternehmen einen
wertvollen Beitrag zur Aktienkultur. Die Belegschaftsaktie ist dabei oftmals der Ein-
stieg in ein breit gestreutes Aktienportfolio, das auch Bérsenneulinge umfassen
kann.

Das Potenzial der Belegschaftsaktiondre ist in Deutschland bei weitem nicht ausge-
schopft. Im Jahr 2013 konnten gerade einmal 1,2 Mio. Mitarbeiteraktionare gezahlt
werden. In anderen européischen Landern wie Frankreich (3,7 Mio.) und GroRbri-
tannien (2,5 Mio.) sind Belegschaftsaktien viel weiter verbreitet.

Dementsprechend ist es wichtig, Belegschaftsaktienprogramme und Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen in Deutschland starker zu fordern. Hierflir missen die richtigen
politischen Weichen gestellt werden. Dazu gehért insbesondere eine ambitionierte
staatliche Forderung, die sich an international liblichen Freibetragen orientieren
muss. Der steuer- und sozialabgabenfreie Betrag muss von 360 Euro auf mindes-
tens 1.000 Euro angehoben werden. Entscheidend ist ebenso, rechtliche Hinder-
nisse bei der Einfihrung von Belegschaftsaktien zu identifizieren und zu beseitigen.

27 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Produktinformationsblatt: Finanz-Beipackzettel beeintrachtigt die
Aktienberatung, DAI-Kurzstudie 4/2012, S. 2.



U.a. miissen rechtliche Unsicherheiten bei der Ausgabe der Aktien klargestellt und
der Aufwand fiir die Depoteréffnung verringert werden.?®

2.2 Institutionelle Anleger

Die Aktienquote institutioneller Investoren in Deutschland muss erhéht werden,
um dem Markt fir Neuemissionen Schwung zu verleihen. Auffallig ist dabei insbe-
sondere die geringe Aktienquote der Lebensversicherer von nur etwas mehr als 3
Prozent. Um hier Potenzial zu heben, miissen regulatorische Hindernisse fir Le-
bensversicherer beseitigt werden. Dies ware ein wichtiges Signal fur die Branche,
mehr in Aktien zu investieren.

AuRerdem darf die Bereitstellung von Research durch professionelle Analysten
nicht unangemessen beeintrachtigt werden, da es sich hierbei um eine wichtige
Entscheidungshilfe fiir institutionelle Investoren handelt.

2.2.1 Regulatorische Hindernisse fiir Lebensversicherer abbauen

Lebensversicherer sind ,eigentlich ideale Aktieninvestoren, denn langfristig bietet
die Aktienanlage einen Renditevorsprung gegeniiber festverzinslichen Wertpapie-
ren von 2 bis 3 Prozentpunkten p.a. Der Moglichkeit, langfristig in Aktien zu inves-
tieren, entsprechen lange Ansparphasen der Versicherungskunden von zwanzig
Jahren und mehr. Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase ist es ohnehin ge-
rade flr Lebensversicherer notwendig, Alternativen zu gering verzinslichen Anlage-
formen zu suchen, um den Garantiezins insbesondere aus Altvertrdagen erwirtschaf-
ten zu kdnnen.

Die gesetzlichen Vorgaben in der Anlageverordnung kénnen die , Aktienabsti-
nenz“ der Versicherer kaum erklédren, da hier inzwischen ein Aktienanteil von bis zu
35 Prozent des Sicherungsvermogens moglich ist. Von der Regulierungsseite kom-
men daher zwei Griinde fir die weitverbreitete Zurlickhaltung der Versicherer in
Frage, an die der Gesetzgeber ankniipfen muss:

e  Garantiezins: Der Garantiezinssatz (Hochstrechnungszins), der ab 2015 auf
1,25 Prozent verringert wird, soll dem Versicherten eine Mindestrendite
seiner Beitrdage garantieren. Als unerwiinschter Nebeneffekt tragt er
jedoch dazu bei, dass die Anlagepolitik des Versicherungsunternehmens
,»,ZU konservativ” wird. Die Garantieverzinsung kann am besten mit festver-
zinslichen, aber renditearmen Kapitalanlagen kalkuliert und erwirtschaftet
werden. Damit bleibt wenig Spielraum fiir Anlageformen wie Aktien, die
zwar renditetrachtiger, aber auch mit einem hoheren Kursschwankungs-
potenzial verbunden sind. Wir regen daher eine Diskussion dartber an, ob

28 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Neuer Schwung fiir die Belegschaftsaktie in Deutschland: Angemes-
sene Anreize setzen — Hindernisse beseitigen, Dezember 2014.



eine Mindestverzinsung — trotz guter Absicht — nicht letztendlich fir die
Anlagepolitik der Lebensversicherer und damit fiir den Versicherungs-
kunden kontraproduktiv ist, zumal ohnehin in der derzeit anhaltenden
Niedrigzinsphase der Garantiezins mit konservativen Anleihen, wie etwa
der Bundesanleihe, nicht mehr erreicht werden kann.

e Im Standardansatz von Solvency Il, der europdischen Regulierung der
Eigenmittel von Versicherern, muss die Aktienanlage mit mindestens 39
Prozent Eigenmitteln unterlegt werden. Im Vergleich dazu missen fir
Investments in Staatsanleihen in der Regel tiberhaupt keine Eigenmittel
zurlickgelegt werden. Diese Diskriminierung flihrt dazu, dass insbesondere
fur kleinere Versicherer, die den Standardansatz anwenden, die Aktien-
anlage unattraktiv bleibt.

2.2.2  Bereitstellung von Research nicht beeintrachtigen

Fundierte Analysen Uber das Renditepotenzial borsennotierter Unternehmen, die
von professionellen Analysten bereitgestellt werden, sind integraler Bestandteil der
Anlageentscheidung insbesondere institutioneller Investoren. Aufgrund geringerer
Borsenumsatze, die typisch fiir Aktien junger und innovativer Unternehmen sind,
ist die Abdeckung insbesondere kleinerer und mittlerer Unternehmen durch Rese-
arch bereits jetzt sehr niedrig und muss verbessert werden.

Im Rahmen der liberarbeiteten Finanzmarktrichtlinie MiFID Il droht stattdessen je-
doch eine weitere Verschlechterung der Situation. Die Europédische Wertpapierauf-
sichtsbehorde ESMA plant, unabhéngigen Anlageberatern, Portfolioverwaltern und
Investmentfonds die Verwendung kostenloser Unternehmensanalysen (Research)
zu verbieten. Begriindet wird dies mit vorgeblichen Interessenkonflikten. Die Rese-
archbereitstellung wird von der ESMA als nicht-monetdre Zuwendung eingestuft,
die als Leistung des Brokers die Verwendung der Kundengelder durch den Invest-
mentmanager beeintrdchtigen kdnnte.

Das geplante Verbot kostenloser Unternehmensanalysen seitens der ESMA wird
insbesondere die Bereitstellung von Research zu mittelstandischen Aktien bzw. zu
Aktien von jungen, wachstumsstarken Unternehmen nochmals verringern. Die Li-
quiditat dieser Aktien wird weiter sinken, was die Bérsennotiz deutlich verteuert
und den Kreis potentieller Investoren erheblich verkleinert. Diese Regelung wider-
spricht daher der politischen Absichtserklarung, wachstumsstarken Unternehmen
die Bérsennotiz zu erleichtern, und sollte deshalb nicht umgesetzt werden.?®

29 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Angemessene Zuwendungsregeln unter MiFID Il, Oktober 2014.



Attraktivitat des Borsengangs fir
Unternehmen erhdhen

Die Borsenscheu auf der Anlegerseite spiegelt sich in der deutschen Unterneh-
menslandschaft wider. Der Mittelstand in Deutschland ist weiterhin in hohem MaR
kreditfinanziert. Dieses Finanzierungsmodell gerat jedoch zunehmend unter Druck,
da davon auszugehen ist, dass der Bankensektor aufgrund umfassender regulatori-
scher Anforderungen die Kreditvergabe verscharfen muss. Umso wichtiger werden
kapitalmarktorientierte Finanzierungen als Alternativen und/oder Ergédnzungen
zum klassischen Bankkredit. Dazu gehoért auch der Bérsengang.

Geeignete Borsenkandidaten sind insbesondere Unternehmen, die Gber ein erfolg-
reiches Geschaftsmodell verfliigen und damit Wachstumschancen bieten. Diese er-
fillen am besten die Renditeerwartungen der Investoren, die mit der Bereitstellung
von borslichem Eigenkapital verbunden sind. Anhand der Kriterien Jahresumsatz,
Umsatzwachstum und Gesamtkapitalrendite geht eine Studie, an der auch das
Deutsche Aktieninstitut beteiligt war, von einem Potenzial von gut 1.200 boérsenrei-
fen Unternehmen im deutschen Mittelstand aus.*°

Allerdings zeigt die gleiche Studie, dass die meisten Mittelstandler nicht an die
Borse gehen wollen. Ausschlaggebend sind unterschiedliche Griinde. Insbesondere
hélt sich im Mittelstand hartnackig das Missverstandnis, dass der Borsengang aus-
schliefRlich ein Instrument fiir ,richtig grofe” Unternehmen ist. AuRerdem befiirch-
ten die (Alt-)Eigentimer, permanent ihre strategischen Entscheidungen gegeniiber
den Investoren rechtfertigen zu missen. Eine nicht zu vernachlassigende Rolle
spielt auch das Regulierungsniveau.

Viele deutsche Unternehmen aus dem gehobenen Mittelstand sind damit zwar
grundsatzlich ,,borsenfahig”, aber nicht ,,borsenwillig”. Um dies zu andern, muss ein
politisches Signal ,,Pro Borsengang” gesetzt werden, das dem etablierten Mittel-
stand die Scheu vor dem Bérsengang nimmt. Ob der etablierte Mittelstand die
Borse als Finanzierungsinstrument wahlt, hangt auch von der Reputation der Kapi-
talmarkte ab. Hier sind sowohl die Politik als auch die Marktteilnehmer gefordert,
verstdrkt die dienende Funktion der Kapitalmarkte zur Finanzierung von Innova-
tion, Wachstum und Beschéftigung hervorzuheben.

Eindeutig ,borsenwillig” sind i.d.R. junge, innovative Unternehmen, die die Bundes-
regierung mit ihrem Vorschlag zum Markt 2.0 im Blick hat. Ab einem bestimmten

30 Siehe Fey, Gerrit / Kaserer, Christoph / Kuhn, Norbert: Kapitalmarktorientierung und Finanzierung
mittelstandischer Unternehmen, Frankfurt a.M. 2011, S. 28 ff. und 40 ff.



Punkt im Lebenszyklus ist der Bérsengang der logische Finanzierungsweg fir ein in-

novatives Unternehmen, das iber die entsprechende Borsenreife verfugt (siehe die

folgende Beschreibung der Finanzierungsphasen).

Unterschiedliche Phasen der Venture-Capital-Finanzierung

Die Finanzierung eines jungen, innovativen Unternehmens lasst sich in unter-
schiedliche Phasen unterteilen. Der Lebenszyklus beginnt bei der Griindung des
Unternehmens und miindet idealtypisch in einen Bérsengang:

Seed-Finanzierung: Die Unternehmensgriinder erhalten Startkapital,
um die Entwicklung eines Produktes zu finanzieren.

Early-Stage-Finanzierung: Das Produkt wird am Markt eingefiihrt und
weiterentwickelt. Das Unternehmen erzielt erste Umsétze.

Later-Stage-Finanzierung: Das Geschaftsmodell des Unternehmens
hat sich am Markt etabliert. Typischerweise betragt der Umsatz mehr
als 5 Mio. Euro. Das Unternehmen erwirtschaftet Gewinne. Nun steht
die ErschlieBung neuer, in der Regel auslandischer Markte an. Dem-
entsprechend missen neue Produktionskapazitaten aufgebaut
werden. Erst in dieser Phase beschaftigt sich das Unternehmen
typischerweise mit dem Borsengang als Finanzierungsalternative.

Um den Borsengang fiir borsenreife Unternehmen zu etablieren, halten wir zwei

Aspekte fiir erfolgskritisch:

Der ,,Pool” an potenziellen Bérsenkandidaten muss vergroRert werden.
Dazu gehoren insbesondere junge, innovative Unternehmen, die Venture
Capital erhalten, aber auch bereits etablierte Unternehmen, die mit Be-
teiligungskapital finanziert werden. Allerdings missen hierfiir die Rahmen-
bedingungen fiir Beteiligungskapital, insbesondere fiir die vorborsliche
Wachstumsfinanzierung, verbessert werden.

Das Regulierungsniveau darf fir die Unternehmen keine Hiirde sein,
Investitionskapital Gber die Borse aufzunehmen. Die fehlenden Borsen-
gange und die riicklaufige Zahl borsennotierter Unternehmen in Deutsch-
land sind deutliche Indizien dafiir, dass in der Regulierung das Gleich-
gewicht zwischen notwendigem Anlegerschutz und den Kosten, die in den
borsennotierten Unternehmen fir diesen Anlegerschutz anfallen,
verlorengegangen ist. Eine Neujustierung ist daher erforderlich.




3.1 Rahmenbedingungen fiir Beteiligungskapital optimieren

Im Fokus der Pldne der Bundesregierung, ein Borsensegment ,Markt 2.0“ zu pri-
fen, stehen junge, innovative Unternehmen, die von Beteiligungsgesellschaften
oder Business Angels mit Venture Capital finanziert werden. Ein neues Borsenseg-
ment ist aber nicht notwendig, da es bereits jetzt am Finanzplatz Deutschland aus-
reichend Handelsplatze fiir Unternehmen unterschiedlicher GroRenordnung gibt.

Richtig ist aber, dass gerade Unternehmen, die sich im Besitz von Beteiligungsge-
sellschaften (Private Equity) befinden, eine hohe Borsenaffinitat aufweisen. Dies
gilt nicht nur fir Venture-Capital-finanzierte Unternehmen, sondern auch fiir etab-
lierte Unternehmen aus dem gehobenen Mittelstand, die Gber eine Beteiligungsge-
sellschaft eine Wachstumsfinanzierung bzw. Buy-out-Finanzierung erhalten haben.

Die Borsenaffinitat von Private-Equity-finanzierten Unternehmen erklart sich aus
dem Geschaftsmodell ,,Beteiligungsfinanzierung”:

e Investitionen von Beteiligungsgesellschaften sind auf Zeit angelegt, d.h.
effiziente Kanale zum spéateren Ausstieg (Exit) aus der Beteiligung sind
grundlegende Voraussetzung dieses Geschaftsmodells. Als Exitoptionen
kommen die WeiterverdauRerung an eine andere Beteiligungsgesellschaft
bzw. einen strategischen Investor in Frage — oder eben der Bérsengang.
Letzterer geht mit dem Vorteil einher, dass sich die Beteiligungsgesell-
schaft schrittweise durch eine Stlickelung des Anteilsverkaufs von der
Beteiligung trennen kann.

e Wesentlich ist der intensive Dialog zwischen der Beteiligungsgesellschaft
und dem Management zu wichtigen strategischen Entscheidungen. Das
Management ist es also gewohnt, die Unternehmensstrategie vor den
Investoren zu prasentieren und mit ihnen zu diskutieren. Daher bestehen
von dieser Seite keine Vorbehalte gegeniiber dem Borsengang, die aber —
wie oben beschrieben —im etablierten Mittelstand oftmals vorzufinden
sind (,,Herr im Haus-Mentalitat”).

e Erfolgreiche Unternehmen aus dem Bereich Venture Capital/Wachs-
tumsfinanzierung verfiigen Uber ein ausreichendes Wachstumspotenzial
und kénnen dieses Potenzial idealerweise Uber einen Bérsengang
finanzieren.

Tatsachlich nutzten Beteiligungsgesellschaften in Deutschland den Bérsengang als
Exit in erheblichem Umfang. Mehr als die Halfte der Neuemittenten seit 2004 wur-
den durch Private Equity finanziert.3! Das Bérsenpotenzial dieser Unternehmen

31 Siehe BVK: Private Equity-Prognose 2014 — Erwartungen der deutschen Beteiligungsgesellschaften
zur Marktentwicklung, Berlin 2014, S. 14.



wird auch in verschiedenen Umfragen bestétigt. Von den Mitgliedern des Bundes-
verbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) werden 40 Portfolio-
unternehmen als potenziell borsenreif eingeschéatzt; 33 davon stammen aus dem
Bereich Venture Capital und 7 aus dem Bereich Wachstum/Buy-out.3? Im Rahmen
des Deutschen Startup Monitors halten fast 10 Prozent der 903 befragten innovati-
ven Unternehmen einen Borsengang flir sehr wahrscheinlich. Rund ein Drittel die-
ser Unternehmen nutzt bereits Beteiligungskapital und ist daher mit dem Dialog
mit externen Investoren schon vertraut.?

Unternehmen, die von Beteiligungsgesellschaften Kapital erhalten, bergen also ein
hohes Potenzial fir kiinftige Borsengange. Umso wichtiger ist es, den Markt fir pri-
vates Beteiligungskapital in Deutschland zu stdrken. Je mehr dieser Unternehmen
an der Borse notiert sind, desto leichter fallt der Borsengang den Nachfolgern.

D emark [ 0,739%
GroBbritannien |G E5g0) e — 0,504%
Niederlande MF 0,393%
Frankreich [ITGI03500 —0,313%
EU-Durchschnitt G 0240 o 0,253%
Schweden W 0,194%
Spanien w 0,192%
Deutschland w 0,180%
Osterreich [FQO2To o 0173%

. 0
Schweiz 0,040% 0,154%

Italien W 0,099%

m Beteiligungskapital gesamt ~ m Venture Capital

Abb. 5: Investiertes Beteiligungs- bzw. Venture Capital in Prozent des BIP (2013)3*

Allerdings ist der Markt fiir Beteiligungskapital in Deutschland ausbaufahig. Der An-
teil des gesamten in Deutschland investierten Beteiligungskapitals am Bruttoin-
landsprodukt liegt mit 0,18 Prozent weit unter dem EU-Durchschnitt (siehe Abb. 5).
Zwar ist die Situation etwas besser in Bezug auf die Bereitstellung von Venture Ca-
pital, die mit 0,026 Prozent des BIP knapp Uber dem EU-Durchschnitt liegt. Im Ver-
gleich zu den USA, einem Land mit einer duBerst dynamischen Griindungs- und Risi-
kokapitalkultur, ist dies trotzdem sehr niedrig. In den USA liegt der Anteil der Ven-
ture-Capital-Finanzierung am BIP im Jahr 2013 bei 0,18 Prozent, also dem Siebenfa-
chen des deutschen Werts.

32 Siehe ebd.
33 Siehe Bundesverband Deutsche Startups: Deutscher Startup Monitor 2014, S. 16 und 41.
34 Quelle: European Venture Capital Association.

35 Quelle: National Venture Capital Association.



GrolRer Handlungsbedarf besteht in Deutschland insbesondere bei der Versorgung
mit vorborslichem Wachstumskapital (,,Later-Stage-Finanzierung”), das aus einem
Start-up-Unternehmen einen Bérsenkandidaten macht (siehe die Beschreibung der
Finanzierungsphasen auf S. 23). Wahrend 2013 fir die friihen Phasen der Unter-
nehmensentwicklung — u.a. mit Hilfe staatlicher Forderungen — 434,3 Mio. Euro zur
Verfligung standen, waren es fiir die Later-Stage-Finanzierungen lediglich 268,3
Mio. Euro.3®

|II

Um die Zahl der bérsennotierten Unternehmen zu steigern, muss der ,,Pool” an
deutschen Unternehmen aus dem Bereich Beteiligungsfinanzierung, die fir einen
Borsengang in Frage kommen kdnnten, vergroRert werden. Voraussetzung hierfir
sind Rahmenbedingungen, die eine umfassendere Versorgung deutscher Unterneh-
men mit Beteiligungskapital gewahrleisten, damit diese (iberhaupt in die Bérsen-

reife ,hineinwachsen” kénnen.

In erster Linie geht es dabei um die nachfolgend dargestellten Hindernisse fiir Be-
teiligungskapitalgeber.

3.1.1 Mindestbesteuerung

Verlustvortrage diirfen vollstandig nur in Héhe von 1 Mio. Euro (Ehegatten: 2 Mio.
Euro) pro Veranlagungszeitraum angesetzt werden (§ 10d Abs. 2 EStG). Was dar-
liber hinausgeht, kann nur noch zu 60 Prozent berlicksichtigt werden. Diese Ver-
lustvortrage verfallen nicht, konnen aber erst spater mit Gewinnen verrechnet wer-
den. Damit kénnen Verluste, die typischerweise in den friihen Lebensphasen des
Unternehmens anfallen (Seed- und Early-Stage), nur verzégert mit Gewinnen ver-
rechnet werden, die sich meist erst in der Later-Stage-Phase einstellen.

Dies benachteiligt insbesondere innovative Unternehmen und ihre steuerrechtli-
chen Moglichkeiten, Gewinne mit Verlusten zu verrechnen. AulRerdem gibt es steu-
ersystematisch keinen Grund, warum Verluste erst verzogert mit Gewinnen ver-
rechnet werden dirfen. Deswegen muss die Mindestbesteuerung abgeschafft wer-
den.

3.1.2 Eingeschrdnkte Nutzung von Verlustvortragen

Im Bereich Venture Capital ist es liblich, dass Anteile an einem innovativen Unter-
nehmen durch einen anderen Investor erworben werden (bspw. der Verkauf der
Anteile vom Business Angel an eine Beteiligungsgesellschaft). Der Einstieg eines an-
deren Investors findet haufig in Verbindung mit einer Kapitalerh6hung statt.

36 Quelle: European Venture Capital Association.



Im Steuerrecht existieren jedoch Einschrankungen fir die Nutzung von Verlustvor-
tragen, wenn sich ein weiterer bzw. ein anderer Investor an einem innovativen Un-
ternehmen beteiligt (§ 8c Abs. 1 KStG). Bei einem sog. schadlichen Beteiligungser-
werb kénnen bisher entstandene Verluste nur noch beschrankt oder sogar tber-
haupt nicht mehr mit spateren Gewinnen verrechnet werden. Damit werden wei-
tere Finanzierungsrunden mit neuen Investoren erschwert.

Verlustvortrdge missen daher beim Eigentiimerwechsel vollstandig erhalten blei-
ben.

3.1.3  Steuertransparenz von Beteiligungsgesellschaften

Institutionelle Investoren miissen Dividenden und VerduRerungsgewinne aus Un-
ternehmensbeteiligungen nur begrenzt versteuern (§ 8b KStG). Bei Dividenden ist
diese Regelung 2011 fiir Streubesitzanteile (weniger als 10 Prozent des Grundkapi-
tals) auRer Kraft gesetzt worden. Wichtig ist, dass VerauRRerungsgewinne weiterhin
uneingeschrankt steuerfrei bleiben, wie dies u.a. in dem Eckpunktepapier der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion gefordert wird.?’

Insgesamt stellt sich allerdings die Frage, inwiefern Beteiligungsgesellschaften als
institutionelle Investoren klassifiziert werden und damit dieses Privileg nutzen kon-
nen. In einem Schreiben des Bundesministeriums fiir Finanzen (BMF) wird klarge-
stellt, dass Beteiligungsgesellschaften von dem Steuervorteil profitieren konnen
und unter welchen Voraussetzungen dies der Fall ist.3® Insbesondere auslédndische
Investoren sind aber mit der Praxis eines ,,Rundschreibens” nicht vertraut und ver-
langen nach mehr Rechtssicherheit.

Daher sollten die im BMF-Schreiben formulierten Anforderungen eine eindeutige
gesetzliche Grundlage erhalten.

3.1.4 Keine Umsatzsteuerpflicht fiir geschiftsfiihrende Fonds-Gesellschafter

Die Vergltung der geschaftsfihrenden Gesellschafter von Beteiligungsgesellschaf-
ten besteht u.a. aus einem festen Prozentsatz des Fondsvermaogens. Diese Vergi-
tung ist nicht vom Gewinn des Fonds abhangig und wird daher steuerrechtlich als
,Leistungsaustausch” zwischen der Gesellschaft und dem Gesellschafter eingestuft.
Konsequenz ist, dass fir diese Vergiitungskomponente Umsatzsteuer abgefiihrt
werden muss. Die Auflage dieser Fonds wird hierdurch unattraktiver, zumal eine

37 Siehe CDU/CSU-Fraktion im Deutschen Bundestag: Jung, Innovativ, Wertschaffend: Startups als
Grundlage des Wohlstands von morgen Eckpunktepapier fiir einen neuen Griindergeist in Deutsch-
land, Berlin, November 2014.

38 Siehe BMF-Schreiben vom 16.12.2003 (IV A 6 - S 2240 - 153/03).



solche Umsatzsteuerpflicht in vielen anderen Landern nicht bekannt ist. Umso
wichtiger ist es, diese Umsatzsteuerpflicht abzuschaffen.

3.1.5 Kapitalbeteiligung als Vergiitungsinstrument férdern

Mitarbeiterbeteiligungsprogramme sind ein viel genutztes Instrument in jungen, in-
novativen Unternehmen. Bereits heute beteiligen etwa 40 Prozent der Start-ups in
Deutschland ihre Mitarbeiter am Kapital des Unternehmens.?® Dies geschieht in
erster Linie, um das meist diinne Liquiditatspolster zu schonen und die Mitarbeiter
trotz der in der Regel niedrigeren Gehalter zu motivieren. Daher ist es wichtig, dass
dieses Vergltungsinstrument starker gefordert wird (siehe Abschnitt 2.1.5 dieses
Positionspapiers).

3.2 Verbesserung der Rahmenbedingungen der Bérsennotierung

Fehlende Borsengange und die riicklaufige Zahl bérsennotierter Unternehmen le-
gen den Schluss nahe, dass die Attraktivitat der Borsennotiz im Vergleich zu ande-
ren Finanzierungsformen in den vergangenen Jahren deutlich nachgelassen hat. Ein
Grund fur diese Entwicklung ist die stark angestiegene Regulierungsintensitat, mit
der borsennotierte Unternehmen konfrontiert werden. Zwar kann ein hohes Regu-
lierungsniveau dazu beitragen, das Vertrauen der Investoren in die Integritat des
Managements zu starken. Dies erleichtert prinzipiell die Bereitstellung von Kapital.
Die Vielfalt und Komplexitat der Regeln speziell fir borsennotiere Unternehmen
wirken umgekehrt allerdings abschreckend auf potentielle Borseninteressenten. In
der Konsequenz meiden insbesondere kleinere Unternehmen die Bérse und suchen
stattdessen alternative Finanzierungsformen.

AuRerdem besteht die Tendenz, dass bei gesellschaftspolitischen Anliegen zur Cor-
porate Governance oftmals speziell bérsennotierte Unternehmen mit entsprechen-
den Regularien adressiert werden. Diese nicht durch kapitalmarktpolitische Anfor-
derungen oder Anlegerschutzaspekte begriindete Sonderlast diskriminiert einseitig
die bérsennotierten Unternehmen und schadet der Attraktivitdt der Borse als wich-
tiger Quelle zur Finanzierung von Wachstum und Beschaftigung.

Daher gehort der Regulierungsrahmen fiir borsennotierte Unternehmen auf den
Prifstand. Die Bedirfnisse der Nachfrageseite nach Kapital, also der borsennotier-
ten Unternehmen und Bérsenkandidaten, missen besser als bisher beriicksichtigt
werden. Erfolgreich in dieser Hinsicht war offensichtlich der US-Gesetzgeber mit
dem ,Jumpstart Our Business Startups Act” (JOBS Act) aus dem Jahr 2012, der Aus-
nahmebestimmungen von verschiedenen Regularien fiir die Borsennotiz kleinerer

39 Siehe Bundesverband Deutsche Startups: Deutscher Startup Monitor 2014, S. 33.



Emittenten vorsieht. Dies hat daflir gesorgt, dass eine Vielzahl kleinerer Unterneh-
men den Weg an die Borse gewahlt hat.

Bei einer Neujustierung der Regulierung des Borsengangs ist es wichtig, die Balance
zwischen dem berechtigten Interesse der Investoren nach Transparenz sowie dem
Interesse der Unternehmen nach einem kostenglinstigen Zugang zum Kapitalmarkt
zu wahren und kapitalmarktfremde, z.B. gesellschaftspolitisch motivierte Ziele nicht
durch isolierte Regulierung borsennotierter Unternehmen anzustreben. Insgesamt
halten wir es fir notwendig, im bereits bestehenden Kapitalmarktrecht und in Ge-
setzesinitiativen grundséatzlich mogliche Auswirkungen auf die Finanzierungskosten
der Unternehmen zu analysieren und negative Konsequenzen so weitgehend wie
moglich zu vermeiden.

Konkret sehen wir in folgenden Bereichen Handlungsbedarf:

e  Corporate Governance: \Voraussetzung fiir den Borsengang ist die Rechts-
form der Aktiengesellschaft, der KGaA oder der SE. Bérsennotierte
Gesellschaften haben umfangreiche gesetzliche Vorgaben zur Corporate
Governance umzusetzen, die einen erheblichen Aufwand bedeuten. Sie
unterliegen nicht nur der Pflicht, sich zur Umsetzung des Deutschen
Corporate Governance Kodex zu erklaren und einen Corporate-
Governance-Bericht zu verfassen. Vielmehr sieht das Aktiengesetz auch
Bestimmungen zur Vorstandsvergitung, Einschrankungen bei der Be-
setzung des Aufsichtsrats (,,cooling off”) und verlangerte Verjahrungs-
fristen bei der Organhaftung bérsennotierter Unternehmen vor.

Umso wichtiger ist es, flexiblere und bewédhrte Formen der Selbstregu-
lierung wie den Deutschen Corporate Governance Kodex zu starken, statt
ihn durch gesetzliche Regelungen auszuhohlen, wie es nun etwa der
Gesetzesentwurf zur Geschlechterquote vorsieht. AuRerdem sind sachlich
unangemessene Regulierungsvorhaben wie der Vorschlag der
Europaischen Kommission zu den ,Related Party Transactions” im Rahmen
der Uberarbeitung der Aktionarsrechterichtlinie zu unterlassen. Dieses
Vorhaben wiirde hohe Kosten fiir bérsennotierte Unternehmen
verursachen und ist aufgrund des bewahrten deutschen Konzern- und
Minderheitenrechts nicht erforderlich (siehe Abschnitt 3.2.1).

e  Prospektrecht: Bei der Aufnahme von Kapital Gber einen Bérsengang muss
das Unternehmen einen Wertpapierprospekt erstellen, wenn die Aktien
auf dem regulierten Markt zugelassen werden. Erleichterungen im
Prospektrecht sollten den Bérsengang insbesondere kleinerer Emittenten
verbessern (siehe Abschnitt 3.2.2).

e  Compliance wéhrend der Bérsennotiz: Nach dem Borsengang muss das
Unternehmen zahlreiche Pflichten erfiillen, insbesondere hinsichtlich der



Transparenz gegeniliber den Investoren und des Marktmissbrauchs-
regimes. Diese Regelungen diirfen die Bérsennotiz insbesondere kleinerer
Emittenten nicht unangemessen erschweren (siehe Abschnitt 3.2.3).

e  Finanztransaktionssteuer: Die Finanztransaktionssteuer beeintrachtigt
nicht nur die Bereitschaft privater und institutioneller Anleger, in Aktien
u.a. fir Borsenneulinge zu investieren. Damit hat sie direkte Auswirkungen
auf die Moglichkeiten der Unternehmen, sich Gber einen Bérsengang
Kapital zu beschaffen (siehe Abschnitt 3.2.4).

3.2.1 Corporate Governance: Selbstregulierung nicht unterhdhlen

Immer wieder stehen Managergehélter und andere Aspekte der Corporate Gover-
nance im Fokus der offentlichen Diskussion. Reaktion hierauf sind oftmals gesetzli-
che Regelungen, die sich meist auf borsennotierte Unternehmen beschranken und
damit den Borsengang unattraktiv machen.

Gesetzliche Regelungen sollten aber nur als Ultima Ratio in Erwdgung gezogen wer-
den. Bereits jetzt existiert mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex ein be-
wahrter Mechanismus, der eine hohe Qualitat der Corporate Governance borsen-
notierter Unternehmen gewahrleistet. Im Gegensatz zu starren gesetzlichen Rege-
lungen bietet der Kodex den Unternehmen die Moglichkeit, vor dem Hintergrund
der eigenen Markt- und Wettbewerbssituation zu entscheiden, ob die Empfehlun-
gen des Kodex angewandt werden (,,comply”) oder ob von ihnen abgewichen wird.
Die Grunde fiir die Abweichungen sind zu veroffentlichen (,,explain®).

Auf der Basis dieses Comply-or-Explain-Mechanismus kann sich jeder Investor ein
Bild Gber die Angemessenheit der Corporate Governance des betreffenden Unter-
nehmens machen. Eine Corporate Governance, die in den Augen der Investoren
nicht angemessen ist, wird vom Kapitalmarkt abgestraft. Die Investoren werden da-
von absehen, diesem Unternehmen Geld zur Verfligung zu stellen. Um die Finanzie-
rung ihres Geschaftsmodells nicht zu gefahrden, haben die Unternehmen daher ei-
nen Anreiz, angemessene Corporate-Governance-Standards umzusetzen.

Dieser flexible Mechanismus wird aber zunehmend durch starre gesetzliche Rege-
lungen unterhohlt. Beispielsweise plant die Europadische Kommission im Rahmen
der Uberarbeitung der Aktionirsrechterichtlinie die Einfiihrung eines rechtlich bin-
denden Votums der Hauptversammlung tber die Verglitungspolitik und den Vergi-
tungsbericht. Der Aufwand zur Implementierung der entsprechenden zusatzlichen
Prozesse sowie die hieraus resultierenden rechtlichen Risiken, beispielsweise bei
der Einstellung neuer Vorstande, waren enorm.

AuBerdem schwacht ein verbindliches Votum der Hauptversammlung die Position
des Aufsichtsrats im deutschen System der Corporate Governance. In Deutschland



handelt der Aufsichtsrat die Modalitaten der Vorstandsvergltungen aus und haftet
fiir deren Angemessenheit. Ein verbindliches ,,Say-on-Pay” durch die Hauptver-
sammlung wiirde diese bewahrte Arbeitsteilung untergraben. Die Vorschlage der
Europdischen Kommission zum ,,Say-on-Pay“ sollten daher nicht weiterverfolgt
werden.

Ebenfalls unabsehbare Folgen fiir die Borsennotiz haben andere Plane der Europai-
schen Kommission, die im Rahmen der Uberarbeitung der Aktionarsrechterichtlinie
vorgestellt wurden. Danach soll kiinftig die Hauptversammlung verbindlich (iber
Transaktionen abstimmen, die 5 Prozent des Vermdgens des Unternehmens betref-
fen oder ,,wesentlichen Einfluss auf Umsatz und Gewinn“ haben kénnen. Voraus-
setzung ist, dass die Transaktionen mit nahestehenden Personen und Unterneh-
men (Related Party Transactions) durchgefiihrt werden. Bei Transaktionen mit ,,Re-
lated Parties” kann es sich um normale GeschéaftsfihrungsmaRnahmen groReren
Umfangs, z.B. langfristige Liefervertrage zwischen Mutterunternehmen und bér-
sennotiertem Tochterunternehmen im Konzern, handeln. AuRerdem soll ein Mehr-
heitsaktionar, wenn dieser betroffen ist, nicht abstimmen dirfen. Schlielllich ist
eine Ad hoc-Offenlegungspflicht flr Transaktionen, die mehr als 1 Prozent des
Werts des Unternehmensvermogens betreffen, vorgesehen.

Es liegt auf der Hand, dass die Vertraulichkeit von Geschaftsgeheimnissen gefahr-
det sowie die bislang vorgesehenen Konzernleitungsrechte und die darauf abge-
stimmten Minderheitenschutzregeln in Frage gestellt werden, wenn der Hauptver-
sammlung ein solches Vetorecht fiir Transaktionen im Konzern eingerdumt wird.
Die Umsetzung dieser Vorschlage wiirde das bewahrte deutsche Konzernrecht in
Frage stellen, welches die beabsichtigten Schutzwirkungen bereits heute angemes-
sen sicherstellt. Es wiirde darlber hinaus fir borsennotierte Unternehmen zusatzli-
che Kosten bedeuten und die Attraktivitat der Borsennotiz verringern. Von der be-
absichtigten Related-Party-Transactions-Regulierung muss daher abgesehen wer-
den.®

3.2.2  Erleichterungen im Prospektrecht schaffen

Bei einem Borsengang im regulierten Markt muss ein Wertpapierprospekt erstellt
werden. Die entsprechenden Anforderungen werden in der EU-Prospektrichtlinie
und -verordnung geregelt. Die Richtlinie soll 2015 evaluiert werden.

40 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Vorschlag mit Nebenwirkungen: EU-Kommission fordert (uninten-
diert) Geschaftsmodell von Hedge Funds, November 2014.



Die Kosten der Prospekterstellung kdnnen nach Angaben des Europdischen Emit-
tentenverbandes Europeanlssuers zwischen 500.000 Euro und 2 Mio. Euro betra-
gen.” Die anstehende Evaluierung der EU-Prospektrichtlinie sollte daher dazu ge-
nutzt werden, insbesondere jungen, wachstumsstarken Unternehmen den Gang an
die Borse durch Vereinfachungen im Prospektrecht zu erleichtern.

Bereits bestehende Erleichterungen im Prospektrecht fiir diese i.d.R. kleineren Un-
ternehmen missen daher erweitert werden. Dazu gehéren insbesondere:

o Kapitalerhéhungen bereits an der Borse notierter Unternehmen sind unter
dem geltenden Regime prospektfrei, wenn sie entweder aus Gesellschafts-
mitteln geleistet werden oder pro Jahr 5 Mio. Euro nicht tGberschreiten.
Um dem hohen Kapitalbedarf insbesondere von jungen, wachstums-
starken Unternehmen an der Borse gerecht zu werden, sollten Kapital-
erhdhungen von mindestens 20 Mio. Euro ohne die Erstellung eines
Prospekts moglich sein.

e  Prospektfrei sind bislang 6ffentliche Angebote, die sich in jedem EU-/EWR-
Mitgliedstaat an weniger als 150 nicht qualifizierte Anleger richten. Dieser
Schwellenwert sollte auf 500 Personen angehoben werden.

3.2.3 Keine iiberbordende Biirokratie bei den Compliance-Pflichten

Die Attraktivitat der Borsenfinanzierung bestimmt sich auch aus den laufenden
Pflichten, die mit der Notiz an der Borse einhergehen. In den vergangenen 20 Jah-
ren wurden diese Transparenz- und Verhaltensauflagen fiir bérsennotierte Unter-
nehmen kontinuierlich verscharft. Neben der Jahres-, Halbjahres- und regelmaRig
auch Quartalsberichterstattung missen Unternehmen Insiderinformationen ad hoc
veroffentlichen, Gber Aktiengeschafte von Filhrungskraften und deren engen Ver-
wandten berichten sowie Insiderlisten fiihren. Nicht nur fir kleine und mittlere Un-
ternehmen ergeben sich hieraus zahlreiche juristische und faktische Herausforde-
rungen, die im Ergebnis die Attraktivitdt des Borsengangs verringern kénnen.

Bisher konnen die Unternehmen den Umfang der Auflagen bis zu einem gewissen
Grad selbst steuern, denn sie kbnnen zwischen Bérsensegmenten mit unterschied-
licher Regulierungsintensitat auswahlen. Neben dem sog. Regulierten Markt mit
hohen gesetzlichen Anforderungen bestehen im Freiverkehr verschiedene Bérsen-
segmente, die sich mit malRgeschneiderten Anforderungen an kleinere und mittlere
Emittenten wenden. Dies ist kiinftig jedoch nicht mehr gewahrleistet, denn die Un-
terschiede werden durch die revidierte EU-Marktmissbrauchsverordnung weitge-
hend eingeebnet. Ab 2016 werden auch Emittenten aus den Sondersegmenten des

41 Siehe die Angaben von Europeanlissuers auf http://www.europeanissuers.eu/_newslet-
ter/184.htm#txt8.



Freiverkehrs Ad-hoc-Meldepflichten erfiillen, Directors’ Dealings berichten und In-
siderlisten fihren miissen. Durch diesen zusatzlichen Aufwand sinkt die Attraktivi-
tat dieser Segmente (wie z.B. der Entry Standard an der Frankfurter Wertpapier-
borse oder der m:access in Minchen) als Einstieg des Mittelstands in die Borsenfi-
nanzierung weiter. Dass durch die EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID Il gleichzeitig das
spezielle Marktsegment ,KMU-Wachstumsmarkte” an den Borsen eingerichtet
werden soll, hilft da nur wenig. Insgesamt ist dies paradox, soll doch einerseits mit
den KMU-Wachstumsmarkten die Borsennotiz mittelstandischer Unternehmen er-
leichtert werden, andererseits sorgen zusatzliche Anforderungen jedoch dafiir, dass
der Borsengang und die Bérsennotiz unattraktiver werden.

Dazu beitragen diirften die noch nicht abgeschlossenen Konkretisierungsmafinah-
men der Europdischen Wertpapieraufsicht ESMA zu den obigen Pflichten. Hier
droht insbesondere bei den Insiderlisten und bei den Directors’-Dealings-Meldun-
gen ein deutliches Mehr an Blirokratie, dem kein entsprechender Gewinn an Anle-
gerschutz gegeniiber steht.*?

3.2.4 Finanztransaktionssteuer beeintrachtigt KMU-Bo6rsengang

Insbesondere Aktien kleinerer Unternehmen verfiigen oftmals nicht Gber eine aus-
reichende Liquiditat, um Gberhaupt geniigend Kapitalgeber finden. Die Finanztrans-
aktionssteuer wird das Handelsvolumen weiter reduzieren und damit das Problem
der Unternehmen verscharfen, deren Aktien bereits jetzt schon weniger liquide
sind. Dieser Marktmechanismus (Liquiditatsentzug nach Einflihrung einer Finanz-
transaktionssteuer) zeigt sich aktuell bspw. in Frankreich an einem Rickgang des
Handelsvolumens in den betroffenen Aktien von 6,4 und in Italien von 34,2 Prozent
(in Relation zum europédischen Durchschnitt).*?

Aktien kleiner und mittlerer Unternehmen werden damit noch viel mehr von Liqui-
ditatsspendern (Market Makern) abhangig, womit der Aufwand fiir eine Borsenno-
tiz deutlich steigt. Wenn — wie bisher wohl vorgesehen — auch Transaktionen von
Market Makern besteuert werden, besteht die Gefahr, dass die Bérsennotiz fiir Un-
ternehmen mit Aktien geringerer Liquiditdt unmoglich wird, da die Steuerbelastung
pro Transaktion ein Vielfaches der Marge der Market Maker betragt. Das Ge-
schaftsmodell ,,Market Making” wird damit steuerbedingt unrentabel. Emittenten,
deren Aktien auf die Dienstleistung ,,Market Making” angewiesen sind, wird so der
Zugang zum Kapitalmarkt versperrt. Auch aus diesen Griinden muss die Finanz-
transaktionssteuer ad acta gelegt werden.

42 Siehe die Positionspapiere des Deutschen Aktieninstitut zur ESMA-Konsultation zur Marktmiss-
brauchsverordnung vom 15.10.2014.

43  Siehe Credit Suisse: Financial Transaction Taxes Loom Large, 16. April 2014.



Blindelung der Krafte ,Pro Borsengang”

Die Starkung des Bérsengangs steht auf der Agenda der deutschen Politik. Zu wenig
bertcksichtigt wird allerdings, dass es sich bei der IPO-Schwéche in Deutschland
insbesondere bei kleinen und mittleren Unternehmen um ein komplexes struktu-
relles Problem handelt. Das Bérsensegment ,,Markt 2.0“ bietet hierfir nicht die an-
gemessene und notwendige Losung.

Wichtiger sind vielmehr intelligente Rahmenbedingungen, die dafiir Sorge tragen,
dass private und institutionelle Anleger in Deutschland mehr Risiko wagen. Nur so
kann es gelingen, zuséatzliches Kapital fiir Borsengdnge zu mobilisieren. Gleiches gilt
fiir das Risikokapital fiir junge, innovative Unternehmen. Ein wirkungsvoller Rah-
men muss garantieren, dass diese Unternehmen im Vorfeld des Bérsengangs geni-
gend Beteiligungskapital erhalten, um sich von einem Start-up zu einem Borsenkan-
didaten zu entwickeln. SchlieRlich muss die Attraktivitdt der Borsennotiz erhdht
werden. Der Weg an die Borse ist fiir die Unternehmen zu holprig. Zu viele Regula-
rien sind zu erfiillen, so dass dieser Finanzierungsweg oftmals Giberhaupt nicht in
Erwagung gezogen wird. Eine entschiedene Entbirokratisierung ist daher das Ge-
bot der Stunde.

Insgesamt entscheidet ein effizienteres Ineinandergreifen von Kapitalnachfrage
und Kapitalangebot dariiber, ob die Borse als Finanzierungsquelle belebt werden
kann. Hieran missen alle konstruktiv mitarbeiten, die ein Interesse daran haben,
dass Wachstum und Innovationen in Deutschland finanziert werden. Notwendig ist
die Blindelung der Krafte aller Beteiligten: Politik, Bérsenbetreiber, Banken, Emit-
tenten, innovative Unternehmen und etablierte Mittelstandler, private und institu-
tionelle Anleger sowie alle Dienstleister, die Gber eine Expertise im Bereich Borsen-
finanzierung verfiigen. Das Deutsche Aktieninstitut wird hier gerne mitwirken.



Anhang

Die folgenden Anmerkungen beziehen sich auf unsere Berechnung in Kapitel 2. Da-
bei schatzen wir das zuséatzliche Potenzial fir den Markt fiir Neuemissionen in fol-
gender Hohe ein:

e Umschichtungen: Durch eine Anhebung der Aktienquote privater
Haushalte und Lebensversicherer kann mittel- bis langfristig ein
zusatzliches Kapital flir Neuemissionen von 21,5 Mrd. Euro mobilisiert
werde;

e Neuanlage von Geldern in Aktien: Wenn private Haushalte einen groReren
Teil ihrer jahrlichen Ersparnisse in Aktien bzw. Neuemissionen anlegen,
steht dem IPO-Markt ein Betrag von 4,2 Mrd. Euro p.a. zur Verfligung.

Bei dieser Berechnung haben wir folgende Annahmen unterstellt:

e  Private Anleger:

Effekt durch Umschichtungen: Das Geldvermdgen deutscher Haushalte
betragt 4.976 Mrd. Euro (2. Quartal 2014), wovon lediglich 7,5 Prozent
bzw. 375,3 Mrd. Euro in bérsennotierten Aktien bzw. Publikums-Aktien-
fonds angelegt sind.* Damit ist das Kapital, das von privaten Anlegern fiir
Neuemissionen in Deutschland zur Verfligung gestellt werden kann,
bislang stark begrenzt bzw. faktisch nicht existent. Mit einer bloRen
Verdoppelung des Aktienanteils am Geldvermogen der privaten Haushalte
auf 15 Prozent wiirde weiteres Kapital i.H.v. 375,3 Mrd. Euro an den
Aktienmarkt flieRen. Unter der Annahme, dass aus Griunden der
Risikostreuung nur 5 Prozent dieses Anlagevolumens entweder direkt oder
Uber Fonds in Borsengange angelegt wiirden, kénnten neue Aktien
deutscher Unternehmen im Wert von 18,8 Mrd. Euro finanziert werden.

Effekt durch Neuanlage: Die Nettogeldvermoégensbildung privater
Haushalte (,,Ersparnis“)* betréagt im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2013
140,1 Mrd. Euro pro Jahr. Werden 30 Prozent dieser jahrlichen Geld-
vermogensbildung in Aktien angelegt, flieBen jahrlich zusatzliche Mittel
von 42 Mrd. Euro an den Aktienmarkt. Werden davon wiederum 10

44  Siehe die Geldvermogensstatistik und Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank, jeweils Ok-
tober 2014.

45 Bis 2014 wurden in den entsprechenden Statistiken der Bundesbank private Haushalte mit privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck zusammengefasst.



Prozent in Neuemissionen angelegt, entsteht ein zusatzliches Potenzial
von 4,2 Mrd. Euro p.a. fiir den deutschen IPO-Markt.*®

e  Versicherungsunternehmen: Bei einem Gesamtvolumen der Kapital-
anlagen deutscher Lebensversicherer von 810,9 Mrd. Euro (2. Quartal
2014) wiirde eine Anhebung der Aktienquote von heute 3,4 auf 10 Prozent
das Anlagevolumen, das fur den Aktienmarkt zur Verfligung steht, um 53,5
Mrd. Euro erhdhen.*” Wiirden nur 5 Prozent dieser zusiatzlichen Gelder in
den deutschen IPO-Markt flieBen, konnte sich das Emissionsvolumen um
2,7 Mrd. Euro erhdhen.

46 Siehe Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir
Deutschland — 2008 bis 2013 Statistische Sonderveréffentlichung 4, Juni 2014, S. 45.

47  Zu den Kapitalanlagen und dem Aktienanteil der Versicherungsunternehmen siehe BaFin: Kapital-
anlagen der Erstversicherungsunternehmen, 2. Quartal 2014.
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