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EU Listing Act — Gute Nachrichten fiir

Wachstumsunternehmen

Ein erleichterter Kapitalmarktzugang fiir Unternehmen, insbesondere fiir
kleine und mittlere Unternehmen (KMU), ist ein Projekt, das die Kommission
aus guten Griinden schon seit vielen Jahren verfolgt. Seit der Veroffent-
lichung des Griinbuchs zur Schaffung einer Kapitalmarktunion im Jahr 2015
steht dieses Thema ganz oben auf der Agenda der Kommission. Das jiingste
Projekt aus diesem Handlungsfeld ist der Vorschlag fiir einen Listing Act,
welcherim Dezember vergangenen Jahres vorgelegt und bis zum 28.3.2023
konsultiert wurde. Bis Ende des Jahres soll er Rechtskraft erlangen.

Wahrend der Befund, dass es den EU-Kapitalmérkten an Groe und Liquidi-
tatfehlt, unumstrittenist, gibtes hinsichtlich der Therapie weniger Einigkeit.
Die Kommission verfolgt v. a. den Weg, liber eine starkere Harmonisierung
der Fragmentierung der Kapitalmérkte in der EU entgegenzuwirken. Auch

zung den Bedenken hinsichtlich einer Gefdhrdung des Investorenschutzes
ausreichend Rechnung getragen.

Bei den vorgeschlagenen Anderungen der Prospekt-VO handelt es sich um
eine Vielzahl von zum Teil eher technischen Vorschriften. Hervorzuheben ist
allerdings, dass insbesondere fiir Unternehmen, deren Aktien an KMU-
Wachstumsmarkten notiert werden, die Tatbestdande, unter denen Folge-
emissionen prospektfrei durchgefiihrt werden konnen, erweitert werden.
Auch soll ein neuer EU-Folgeprospekt eingefiihrt werden, um die adminis-
trativen Hiirden bei solchen Sekundéremissionen, die nicht von Ausnahme-
regelungen profitieren, zu reduzieren. Interessant ist auch der Versuch, die
heute teils ausufernden Prospekte stdrker zu standardisieren. Hierfiir wird
insbesondere eine Regelung eingefiihrt, wonach Prospekte bei Aktienemis-

der neueste Listing Act kann als ein Mittel
zur Verfolgung dieses Ziels eingeordnet wer-
den. Wenngleich ich diese Zielsetzung teile,
sollte nicht vergessen werden, dass die fun-
damentalen Griinde fiir die Schwéche der
EU-Kapitalmdrkte im Altersvorsorgesystem
liegen. Dieses ist in vielen Mitgliedslandern
immer noch so ausgerichtet, dass insbeson-

Die Kommission geht mit der Ein-
fiihrung von Mehrfachstimm-
rechtsaktien und der teilweisen

Aussetzung der Unbundling-
Regelung einen mutigen Schritt.

sionen nicht ldnger als 300 Seiten (DIN-A4)
sein dirfen. Diese Beschrankung ist durch-
aus ambitioniert. Nach einer Untersuchung
von Oxera aus dem Jahr 2019 betrug die
durchschnittliche Lange von Prospekten in
der EU 400 Seiten — und in Italien lag sie so-
gar bei iber 800 Seiten. Ob eine solche Vor-
schrift allerdings mehr als nur kosmetische

dere Aktienmarkten keine nennenswerte Rolle zukommt. Daher darf man
sich auch nicht wundern, wenn es diesen Mérkten an entsprechender Gro3e
und Liquiditat fehlt.

Unabhéngig von diesem fundamentalen Aspekt sei aber betont, dass der
Listing Act einen durchaus nennenswerten Schritt in die richtige Richtung
darstellt. Im Wesentlichen enthalt er Regelungen zu drei Bereichen: (i) Zulas-
sung von Mehrfachstimmrechtsaktien; (i) Vereinfachung des Zulassungs-
prozesses und Verbesserung der Transparenz auf KMU-Wachstumsmarkten;
(iii) Klarstellung einiger potentiell abschreckend wirkender Marktmiss-
brauchsregelungen.

Mit der Einfiihrung von Mehrfachstimmrechtsaktien wird eine Abkehr von
einer seit der One-Share-One-Vote-Debatte der 1990er Jahre vorherrschen-
den Haltung vollzogen, wonach Mehrfachstimmrechtsaktien den Investo-
renschutz beintrachtigen wiirden. Damit beschreitet die EU einen Weg, der
in anderen Landern, zuletzt in GroBbritannien, bereits eingeschlagen wur-
de.Und auch die Bundesregierung hat mit dem Entwurf zum Zukunftsfinan-
zierungsgesetz einen Vorschlag vorgelegt (s. dazu auch Geier, BB 20/2023,
Die Erste Seite; Kaserer, CF 2023, 5-6/2023, M1), der zur Wiedereinfiihrung
von Mehrfachstimmrechtsaktien fiihrt. Wenngleich nicht in Abrede gestellt
werden soll, dass Mehrfachstimmrechtsaktien Risiken fiir die Streubesitzak-
tiondre beinhalten, sollte man nicht vergessen, dass sie gerade bei familien-
oder griindergefiihrten Unternehmen die Bereitschaft, sich Risikokapital
liber einen Bérsengang zu beschaffen, erhdhen. Da die Richtlinie bestimmte
Verfallsklauseln vorsieht, wie etwa beim Verkauf von Mehrfachstimmrechts-
aktien an Dritte, und sie sich auf Unternehmen beschrankt, die eine Zulas-
sung zu einem KMU-Wachstumsmarkt anstreben, ist nach meiner Einschat-
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Bedeutung hat, kann durchaus bezweifelt werden. Bei den jetzt neu geregel-
ten Wachstumsemissionsdokumenten wird die Seitenzahl sogar auf 75 be-
grenzt. Hier wird allerdings auch der Versuch unternommen, fiir eine starke-
reinhaltliche Vereinfachung und Standardisierung zu sorgen.

Wichtiger erscheint mir hingegen, dass die Freistellung von der sog. Un-
bundling-Regelung, also die finanzielle Trennung von Aktien-Research
und anderen Dienstleistungen, fiir Unternehmen mit einer Marktkapitali-
sierung von bis zu 1 Mrd. Euro auf 10 Mrd. ausgedehnt werden soll. Das
Unbundling ist von vielen Seiten kritisiert worden, weil es insbesondere
zu einem Riickgang von Analysetdtigkeiten bei kleinen und mittleren Un-
ternehmen fiihre. Zwar ist es schwierig, hierfiir eine klare empirische Evi-
denz vorzulegen, dennoch gibt es Studien, die diese Befiirchtung zumin-
dest untermauern (Fang u.a., Review of Accounting Studies 2020,
855-902, und Guo/Mota, Journal of Financial Economics 2021, 97-126).
Mit der jetzt vorgeschlagenen Regelung wird die Zahl der Unternehmen,
die davon profitieren, deutlich steigen und damit der potentielle Scha-
den fiir Wachstumsunternehmen begrenzt.

SchlieBlich ist auch noch zu erwéhnen, dass die Marktmissbrauchs-VO u.a.
dahingehend prazisiert werden soll, dass Emittenten bei Marktsondierun-
gen mehr Rechtssicherheit haben (Safe-Harbour-Klausel) und dass Erleich-
terungen bei der Fiihrung von Insiderlisten eingefiihrt werden.
AbschlieBend kann man also sagen, dass die Kommission mit dem Listing
Act einen durchaus mutigen Schritt getan hat. Vor allem die Einfiihrung
von Mehrfachstimmrechtsaktien und die teilweise Aussetzung der Un-
bundling-Regelung wird sich positiv auf die Kapitalmarktfinanzierung von
Wachstumsunternehmen auswirken.
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