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Deutschland braucht bessere Rahmenbedingungen fur
Bdrsengange von Wachstumsunternehmen

Viele deutsche Wachstumsunternehmen sind in den letzten Jahren auf der Suche nach Kapital an die US-amerikanischen
Borsen gegangen. In der heute verdffentlichten Studie ,, Auslandslistings von BioNTech, CureVac und Co." fordern das
Deutsche Aktieninstitut und die Wirtschaftskanzlei RITTERSHAUS von der Politik, in Deutschland den Kapitalmarkt und sein
Okosystem zu verbessern. Nur so kénnen mehr zukunftsfahige Arbeitsplatze entstehen.

,Deutschland ist mit Blick auf die Finanzierung junger Wachstumsunternehmen ein Entwicklungsland®, stellt Dr. Christine Bortenlanger,
Geschéftsfihrende Vorstandin des Deutschen Aktieninstituts, fest. ,Vor allem Unternehmen mit spezialisiertem Geschaftsmodell und
hohem Finanzierungsbedarf sind auf auslandische Investoren angewiesen. Wenn wir innovative Wachstumsunternehmen in
Deutschland halten wollen, muss die Politik jetzt energisch gegensteuern®, fordert Bortenlanger.

.Deutschland hat seit Jahren kein ausreichendes Kapitalangebot fir Unternehmen der Biotechnologiebranche®, kritisiert auch Prof. Dr.
Christof Hettich, Partner bei RITTERSHAUS Rechtsanwalte. ,Wir miissen bessere rechtliche Rahmenbedingungen dafiir schaffen, dass
innovative Unternehmen sich tber einen Borsengang am deutschen Aktienmarkt das notwendige Wachstumskapital besorgen kénnen.
Das Aktienrecht sollte so gedffnet werden, dass Aktiengesellschaften bei Vorliegen einer deutlichen Mehrheit von geltenden
Rechtsfiguren abweichen kénnen, etwa dem eingeschrankten Ausschluss des Bezugsrechts oder dem Verbot des
Mehrfachstimmrechts.”

Deutschland fehlt ein leistungsfahiger Kapitalmarkt

Die Studie basiert auf Interviews mit Vertretern von Unternehmen mit einer Bérsennotiz im Ausland und einer Auswertung der Literatur.
Sie belegt, dass es in Deutschland zu wenige finanzstarke Kapitalgeber gibt, die das Wachstumspotenzial von Bérsenkandidaten wie
beispielsweise aus dem Biotechnologiebereich einschéatzen kdnnen und auf kleinere Emissionen von Wachstumsunternehmen
spezialisiert sind. Die Emissionsbanken und Analysten konzentrieren ihr Geschéft weitgehend auf gréRere Unternehmen, da sich bei
kleineren Borsengangen der Aufwand fir sie nicht lohnt.

Handlungsempfehlungen an die Politik

Um Deutschland mit Blick auf die Finanzierung von Wachstumsunternehmen besser aufzustellen, empfehlen die Autoren der Studie der
Politik ein MaRnahmenpaket. Die Umsetzung dieser Vorschlage wird den deutschen Kapitalmarkt starken und Wachstumsunternehmen
aus kapitalintensiven Zukunftsbranchen den Zugang zu ausreichend Kapital erleichtern.

Damit in Deutschland mehr Finanzierungsmittel Gber den Kapitalmarkt zur Verfiigung gestellt werden, braucht es ein Ansparverfahren
mit Aktien in der Altersvorsorge. Andere Lander, wie beispielsweise Schweden oder die USA, zeigen, dass die Menschen davon im
Alter profitieren und die finanzstarken Pensionsfonds in diesen Landern dafir sorgen, dass die Entwicklung von
Wachstumsunternehmen und Bdrsengangen einen nachhaltigen Schub erhalt. Zwischen dem Altersvorsorgesystem und mehr
Borsengangen gibt es einen positiven Zusammenhang.



Um Aktien fur die Altersvorsorge und den Vermoégensaufbau noch attraktiver zu machen, missen die steuerlichen
Rahmenbedingungen verbessert werden. Die Wiedereinfiihrung der Steuerfreiheit von VerdulRerungsgewinnen bei Aktien nach einem
Jahr, wie sie auch fir Bitcoins und Gold gilt, ist dabei ein wichtiger Aspekt.

Dringender Reformbedarf besteht auch im deutschen Aktienrecht, das auf die Bedurfnisse von Wachstumsunternehmen nicht
zugeschnitten ist. So fluchten viele deutsche Unternehmen beispielsweise ins niederléandische Recht, weil dieses ihnen beim
Bezugsrechtsausschluss und der Hohe des genehmigten Kapitals gréRere Flexibilitat einraumt.

Angesichts der vielen Kapitalmarktpflichten, die Unternehmen mit dem Gang an die Bérse zu beachten haben, ware es angemessen,
jungen Wachstumsunternehmen eine mehrjahrige Eingewdhnungsphase einzurdumen, in der sie nur einen Teil ihrer
kapitalmarktrechtlichen Pflichten erfillen missen. In den USA gibt es bereits eine solche Phase, andere Léander wie beispielsweise
GrofR3britannien denken laut dartiber nach, sie einzufihren.

.Deutschland ist nicht nur ein weltweit anerkannter, sondern auch fihrender Forschungsstandort, wie unsere Impfstoffhersteller zuletzt
gezeigt haben. Jetzt mussen wir alles tun, damit auch die Finanzierung von Wachstumsunternehmen in Deutschland Weltklasse wird",
unterstreicht Hettich.

LEin leistungsfahiges Okosystem Kapitalmarkt entsteht nicht tiber Nacht, sondern ist das Ergebnis wegweisender politischer
Entscheidungen. Jetzt zu handeln und ein Ansparverfahren mit Aktien in der Altersvorsorge einzufiihren, ist angesichts der Debatte Uiber
die Tragféhigkeit der gesetzlichen Rente ideal. Die ndchste Bundesregierung muss das Thema deshalb zeitnah neu regeln®, fordert
Bortenlanger.

Die Studie "Auslandslistings von BioNTech, CureVac und Co. — Handlungsempfehlungen an die Politik fir mehr Bérsengéange in
Deutschland" finden Sie hier.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fur einen starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen
gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand der Gesellschaft leisten kénnen.

Unsere Mitgliedsunternehmen repréasentieren tber 85 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher bérsennotierter
Aktiengesellschaften. Wir vertreten sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre Positionen tber unser
Hauptstadtbiro in Berlin und unser EU-Verbindungsbtiro in Brissel in die Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fir fihrende Kdpfe und setzen kapitalmarktpolitische Impulse.
Denn von einem starken Kapitalmarkt profitieren Unternehmen, Anleger und Gesellschaft.

Mit 70 Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalten an den Standorten Frankfurt/Main, Mannheim und Minchen hat sich
RITTERSHAUS auf die Beratung von international agierenden mittelstandischen Unternehmen und
Unternehmerfamilien spezialisiert. Der Schwerpunkt der 1969 gegriindeten Wirtschaftskanzlei liegt im
Gesellschaftsrecht mit besonderer Ausrichtung auf M&A-, Private-Equity- und Venture-Capital-Transaktionen, ferner
auf Unternehmensfinanzierungen, Bank- und Kapitalmarktrecht sowie Unternehmens- und Vermdgensnachfolge.
Weitere Tatigkeitsschwerpunkte sind Arbeitsrecht, Gewerblicher Rechtsschutz, Offentliches Recht, IT-Recht,
Immobilienrecht und Steuerrecht.

RITTERSHAUS wurde von der Wirtschaftswoche bereits 2019 als Top Kanzlei fir Gesellschaftsrecht und Patentrecht
und 2020 zuséatzlich als Top-Kanzlei fur Datenschutzrecht ausgezeichnet. Von den Redakteuren des JUVE-Handbuchs,
der fihrenden Publikation zu Wirtschaftskanzleien in Deutschland, wurde RITTERSHAUS 2020 fir den Award als
»Kanzlei des Jahres fur M&A" nominiert und als Kanzlei des Jahres 2020 fur Nachfolge, Vermdgen und Stiftungen
ausgezeichnet. Mehr Informationen im Internet unter www.rittershaus.net
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