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Einleitung

Junge, innovative und aufstrebende Unternehmen tragen
ganz entscheidend dazu bei, qualifizierte Arbeitsplitze zu
schaffen und die volkswirtschaftliche Wettbewerbsfihig-
keit fiir die Zukunft zu sichern. In Deutschland besteht -
nicht zuletzt dank gut entwickelter Férdermafinahmen
durch die offentliche Hand - ein breites Angebot an
Finanzierungsmoglichkeiten in der frihen Unterneh-
mensphase. Allerdings ist festzustellen, dass sich insbeson-
dere in zukunftsweisenden und disruptiven Technologie-
feldern - wie etwa der Digitalen Wirtschaft oder der
Biotechnologie - trotz der intensiven Frithphasenunter-
stiitzung in Deutschland derzeit keine ,Global Player” ent-
wickeln. Praktisch sdmtliche Weltmarktfithrer in diesen
Bereichen - meist US-amerikanische Unternehmen (bspw.
Google, Facebook) - haben neben dem unternehmeri-
schen Wagemut und einer adiquaten finanziellen Ausstat-
tung iber Venture Capital letztendlich die Borse als Finan-
zierungsquelle benotigt, um wirklich grofd zu werden.

Abbildung 1 veranschaulicht, dass die Bérse in der Wachs-
tumsfinanzierung junger innovativer Unternehmen in
Deutschland im Unterschied zu bspw. den USA in den
letzten Jahren kaum noch eine Rolle spielt. Nach dem
Ende des ehemaligen ,Neuen Markts“ im Jahr 2003 gelang
es in Deutschland nicht, sich wieder als Borsenstandort
fir junge Wachstumsunternehmen zu etablieren.

Eklatant ist insbesondere der divergierende Verlauf der
IPO-Zahlen nach dem Ausbruch der internationalen
Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2008. Wahrend es
den USA, u.a. auch bedingt durch regulatorische Maf3-
nahmen, gelang (v.a. JOBS Act), das Bérsengeschehen wie-
derzubeleben, verharren die IPO-Zahlen in Deutschland
auf sehr niedrigem Niveau.

Gleichzeitig hat sich in Deutschland auch die Anzahl der
borsennotierten Unternehmen seit 2008 dramatisch
reduziert (-25%). Zwar ist dieser Trend nicht einzigartig
(vgl. Abbildung 2), denn auch andere Lander bzw. Borsen-
platze haben im gleichen Zeitraum einen Riickgang in der
Borsennotiz verzeichnen miissen - allerdings in deutlich
geringerem Ausmaf.

Beide Entwicklungen sind Ausdruck einer immer schwi-
cher werdenden Aktienkultur in Deutschland und einer
zunehmenden Nicht-Wahrnehmung der Borse als mogli-
che Quelle der Unternehmensfinanzierung. Es fithrt dazu,
dass notwendige Strukturen eines intakten Kapitalmarkts
wie etwa professionelle Analysten und eine ausreichende
Zahl grofer, institutioneller Investoren zumindest in ein-
zelnen Branchen (bspw. Biotech) oder bei bestimmten
UnternehmensgrofRen (sog. small and mid caps) vermehrt
wegbrechen bzw. Deutschland den Riicken kehren.

Abbildung 1: IPOs in Deutschland und den USA (1997-2014)
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Diese Entwicklung schadet Deutschland
als Kapitalmarkt-Standort und beein-
trachtigt Wagniskapitalfinanzierungen,
da ihnen mit der Borse ein wesentlicher
Exit-Kanal kaum noch zur Verfiigung
steht. Exit-Optionen sind allerdings fir
die Aktivitit von Venture-Capitalisten
mafigeblich, damit sie die Moglichkeit
haben, ihre Anteile wieder verduflern

Priy

Jella Benner-

In Zeiten von Minuszinsen
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wachstumsstarke Unterneh-
men wiederzubeleben. Der
Bundesminister fir Wirtschaft
und Energie, Sigmar Gabriel, hat
daher im Dezember 2014 unter-
schiedliche Akteure der deut-
schen IPO-Szene zu einem
Round Table eingeladen. Aus
diesem Dialog wurden drei

umSUnter_

eichern und
an der Aktje
ben‘“

und das Kapital in neue Unternehmens- (D Heinacher Arbeitsgruppen zu verschiedenen
ideen reinvestieren zu kénnen. Auch fure%;::lea&'hutzv.ereinigUng Themenkomplexen eingerichtet,
aus volkswirtschaftlicher Perspektive Papierbesitz) mit der Aufgabe, die Analyse zu ver-

ist diese fehlende Exit-Option proble-

matisch, fiihrt es doch dazu, dass vermehrt der Ver-

kauf an strategische Investoren als Ausstiegsmoglichkeit
wahrgenommen wird oder aber Unternehmen den Weg
an eine ausldndische - vorrangig US-amerikanische - Borse
wihlen. Dies hat zur Konsequenz, dass die in der Frithphase
oftmals mit 6ffentlichen Mitteln unterstiitzten Unterneh-
men ihren Standort verlagern und sich damit die unter-
nehmerische Dynamik woanders entfaltet und Arbeits-
platze aus Deutschland verlagert werden. Der fehlende
bzw. unzureichend wahrgenommene Baustein ,Borse” ist
daher eine entscheidende Liicke im bestehenden ,,Okosys-
tem*“ der deutschen Unternehmensfinanzierung.

Vor dem Hintergrund dieser Analyse hat die Bundesregie-
rung im Koalitionsvertrag vereinbart, zu priifen, wie es
gelingen kann, Borsenginge fiir junge, innovative und

tiefen und konkrete Handlungsemp-
fehlungen zu entwickeln.

Arbeitsgruppe 1 unter der Leitung von Frau Susanne Klat-
ten (Gesellschafterin UnternehmerTUM GmbH) hat insbe-
sondere das Ziel verfolgt, Ansatzpunkte zu erarbeiten, die
zu einer Demystifizierung von Boérsengiangen bei Wachs-
tumsunternehmen und dem Aktienmarkt in der deut-
schen Offentlichkeit fithren, und Unternehmen besser fiir
den Kapitalmarkt zu qualifizieren.

Arbeitsgruppe 2 unter der Leitung von Herrn Andreas
Preuf’ (Deutsche Borse AG) hatte insbesondere den Auf-
trag, sich mit Moglichkeiten der bérslichen und vorborsli-
chen Finanzierung zu beschiftigen und dabei einen
besonderen Fokus auf die Stirkung der Sichtbarkeit von
Wachstumsunternehmen zu legen (Stichwort: Bérsenin-

Abbildung 2: Entwicklung der Zahl bérsennotierter Unternehmen
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EINLEITUNG

dex fiir Wachstumsunternehmen). Die Arbeitsgruppe hat
auch die Arbeiten der Deutschen Borse AG bei der Platt-
form konzeptionell eng begleitet. Zusitzlich hat diese
Arbeitsgruppe Vorschlige zu einer Stirkung des deut-
schen ,Okosystems“ fiir Wachstumsunternehmen bzw.
zur Starkung der deutschen Aktienkultur unterbreitet.

Der Schwerpunkt der Arbeitsgruppe 3 lag auf moglichen
Ansatzpunkten zur administrativen Verschlankung des
Borsengangs sowie der laufenden Pflichten im Zusam-
menhang mit der Bérsennotierung. In dieser Arbeitsgrup-
pe wurden auch generelle regulatorische Themen wie die
Ausgestaltung von Borsensegmenten diskutiert. Hierbei
hat die Arbeitsgruppe insbesondere auch Modelle aus dem
Ausland betrachtet.

 Bortenldnge’

Dr. Christin Aktieninstitut

(DeutscheS

Das Thema ,Wagniskapital“ wurde in allen drei Arbeits-
gruppen in unterschiedlicher Form diskutiert und als von
zentraler Bedeutung bewertet. Aus diesem Grund gibt es
hierzu ein eigenes Sonderkapitel, das Empfehlungen ent-
hilt, die von allen drei Arbeitsgruppen unterstiitzt werden.

Das Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie sowie
das Bundesministerium der Finanzen hatten gemeinsam
die Leitung der Arbeitsgruppe 3 inne.

Der vorliegende Bericht ist das Ergebnis aller drei Arbeits-
gruppen. Allen in den Arbeitsgruppen Mitwirkenden gilt
ein ausgesprochener Dank fiir die engagierte und stets
sehr konstruktive Zusammenarbeit.

»Dje .
Schen rp -f b;ﬁ;bung.r des deyy
g
ehm 9iven Upe,.
2ur Ver g;gzg’;;ikap/ta[
Wird «
( cr‘ "er Brang; ’



Arbeitsgruppe 1

Deutschland hat mit seiner hohen wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit, ausgepriagten Innovationskraft und her-
vorragenden Forschungslandschaft eigentlich beste
Voraussetzungen, um dauerhaft zahlreiche Wachstums-
unternehmen hervorzubringen, die Arbeitspldtze und
Steueraufkommen schaffen und damit schlussendlich den
Wohlstand von morgen sichern. Auf dem Weg von der Idee
zum schnell wachsenden Unternehmen gibt es bereits vie-
le Fallstricke, aber auch danach stehen diese Firmen vor
grofien Herausforderungen, dieses Wachstum weiter fort-
zusetzen und international wettbewerbsfihig zu werden.
Ein wesentliches Problem dabei ist die Beschaffung von
ausreichend Kapital zur Finanzierung einer nachhaltigen
dynamischen Entwicklung des Unternehmens. Der Bor-
sengang als Option zur Deckung dieses Finanzierungsbe-
darfs wird von deutschen Unternehmen kaum als erstre-
benswert und gangbar angesehen. Es fehlt schlicht an
fundiertem Wissen tiber die Vor- und Nachteile eines Bor-
sengangs sowie Moglichkeiten zum Erfahrungsaustausch
mit borsenerfahrenen Akteuren. Zudem herrschen in der
offentlichen Meinung in Deutschland zahlreiche Vorbe-
halte gegeniiber Bérsengingen und dem Aktienmarkt ins-
gesamt vor. Dies sind einige zentrale Griinde dafiir, dass
die Anzahl der Borsenginge deutscher Wachstumsun-
ternehmen schon seit Jahren erschreckend gering ist. Im
Ergebnis konnen viele deutsche Wachstumsunternehmen
ihr Potential nur unzureichend ausschopfen oder werden
gar von auslidndischen Unternehmen aufgekauft. Durch
solche Akquisitionen verliert Deutschland haufig erst die
Wertschopfung und dann schlussendlich auch das Know-
how der aufgekauften Wachstumsunternehmen an andere
Volkswirtschaften. Um dies in Zukunft zu verhindern und
ein funktionierendes Okosystem um das Thema Bérsen-
gang zu befruchten, muss den Wachstumsunternehmen
adaquates Wissen, Erfahrung und konkrete Unterstiitzung
zum Thema an die Seite gestellt werden.

In diesem Kontext hat Arbeits-
gruppe 1 konkrete Ansatzpunkte
erarbeitet, die eine Sensibili-
sierung fiir den Borsengang als

¢

Der Bérsengang war der einzige

zur Erreichung dieses Ziels sind eine aktive Ansprache
und Unterstlitzung potentieller Bérsenkandidaten durch
unabhingige Institutionen und eine Demystifizierung
von Borsengingen und dem Aktienmarkt in der deut-
schen Offentlichkeit.

Handlungsempfehlungen der
Arbeitsgruppe 1

Allgemeine Zielvorgabe

EMPFEHLUNG 1: Der Borsenstandort Deutschland
sollte sich zum Ziel setzen, pro Jahr durchschnittlich
15-20 nachhaltig erfolgreiche Bérsengiange von Wachs-
tumsunternehmen zu realisieren.

Im Vergleich zu anderen entwickelten Volkswirtschaften ist
die Zahl der Borsengdnge in Deutschland niedrig. Ein Teil
dieser Unterschiede kann durch verschiedene strukturelle
Aspekte wie der Grofie der Volkswirtschaft, Marktkapitali-
sierung der bérsennotierten Unternehmen, Innovativitdt
oder der Struktur des Altersvorsorgesystems erkldrt wer-
den. Die Borsengdnge von Wachstumsunternehmen sind
ein Ausschnitt aus dem gesamten IPO-Geschehen. Unter
Beriicksichtigung der genannten strukturellen Aspekte
erscheint die anvisierte Zahl gut erreichbar.

Qualifizierung

EMPFEHLUNG 2: Es sollten zeitnah unabhéngige Trai-
ningsmafdnahmen eingerichtet werden, die sich bzgl.
Inhalten und Format an Entscheider in Wachstumsun-
ternehmen richten und diese in die Lage versetzen,
eine profunde Entscheidung beziig-

lich eines Borsengangs zu treffen.

Vielen Wachstumsunternehmen fehlt

gangbare Finanzierungsoption
und die Qualifizierung von
Wachstumsunternehmen fiir den
IPO in Deutschland stirken sol-
len. Diese sollen helfen, die Pipe-
line an potentielle Borsenkandi-
daten nachhaltig zu stirken und
ein sich selbst erhaltendes, starkes
Okosystem in Deutschland ein-
zurichten. Wesentliche Stellhebel

Weg, Wachstumskapi.tal in der
Grofenordnung fiir die Umsetzung
unserer Strategie einzuwe.rben - und
unsere Mannschaft hat sich sel.tde.m
mehr als verdoppelt. Ein funlftlome-
render IPO-Markt ist unabd.mgbar,
um dieses Potenzial junger, njnova‘—‘
tiver Unternehmen auszuschopfen.

Uwe Bégershausen
(SLM Solutions Group AG)

das Riistzeug, um erfolgreich an die
Borse zu gehen, bzw. Informationen,
um die IPO-Entscheidung definitiv
treffen zu konnen. Selbst jene, die es
erfolgreich geschafft haben, berichten
von Fehlern und unnétigem Verlust
von Zeit und Geld. Aktuell sind die
Bemiihungen, Wachstumsunterneh-
men zielgerichtet zu qualifizieren
und zu unterstiitzen, nicht ausrei-



ARBEITSGRUPPE 1

chend! Es miissen mehr Qualifi-

>

Bei den regelmdfliigen Besprechungen
sollen Kandidaten gemeinsam identifi-

zierungsmafinahmen geschaffen . . -

werden, die sich an die Entschei- a/lj-lgzll{igzrl__l.(apltc{[markt eine ziert und proaktiv angesprochen wer-
der, wie z. B. CEOs oder CFOs, in ac Stum;r’anZIerungSque[[e fiir den. Mit diesen Wachstumsunternehmen
Wachstumsunternehmen rich- haben deut uztel‘ne men jst. So sollen konkret maégliche unterstiitzende
ten und hinsichtlich Inhalt und nach ihrem *}; e Unternehmen ARtivitdten besprochen werden. Beispiele
Format (insb. in Hinsicht auf etzten 10 Jof, Olnnerha[b der hierfiir konnten individuell arrangierte
die zeitliche Form) auf die spe- 79 7 Arbeits a[ Ire im Durchschn/tt Roadshows, professionelle Imagekampa-
ziellen Anforderungen dieser 676 Mio EJRG‘tze ge.SChaffen und gnen oder die Vorstellung einzelner
Zielgruppe ausgerichtet sind. ’ Investiert.« potentieller Bérsenkandidaten bei mdgli-

Oliver Dieh(
Ankniipfungspunkte sehen

wir bei bereits etablierten
Aktivitdten, wie bspw. dem
Deutschen Biotech CFO-Gipfel. Begriifit werden die
Planungen des Bundesverbands Deutsche Startups e.V. zu
einer IPO-Masterclass bzw. die geplanten Trainingsmajs-
nahmen fiir CEOs und CFOs von Wachstumsunternehmen
im Rahmen des Deutsche Borse Venture Networks.

Taskforce IPO

EMPFEHLUNG 3: Es sollte eine ,Taskforce IPO“ einge-
richtet werden, die sich in regelméfligen Abstanden trifft.
Thre Aufgabe soll darin bestehen, ausgewédhlte, potentiell
borsenreife Wachstumsunternehmen in Deutschland zu
identifizieren, proaktiv anzusprechen, konkret tiber die
Moglichkeit des Borsenganges zu informieren und ggf.
bei der Vorbereitung und Durchfiihrung sowie der Steige-
rung des Investoreninteresses zu unterstiitzen. Zudem
sollte die Taskforce einen jahrlichen Austausch der Politik
mit ausgewéhlten Borsenaspiranten organisieren.

Um potentiell bérsenfihige Wachstumsunternehmen
individuell und informell iiber den Bérsengang als strate-
gische Option aufzukldren und ggf. im komplexen Prozess
der Vorbereitung und Durchfiihrung eines Bérsengangs zu
unterstiitzen, sollte sich eine unabhdngige Taskforce kons-
tituieren. Diese sollte durch fachkundige Akteure, wie
bspw. dem Bundesverband Deutsche Startups e.V, dem
High-Tech Griinderfonds, der BIO Deutschland, dem BIT-
KOM - Bundesverband Informationswirtschaft, Telekom-
munikation und neue Medien e.V. und dem Bundesver-
band Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)
geleitet werden. Die aktive Einbindung von Venture-Capi-
tal-Unternehmen und Banken, die einen Uberblick iiber
und Zugang zu vielversprechenden Unternehmen haben,
ist dabei sehr wichtig. Die Taskforce ist offen fiir weitere
interessierte Mitglieder mit Zugang und Uberblick zu
IPO-Kandidaten.

(Joh. Berenberg, Gossler & (o, KG)

chen Investoren sein. Diese zielorientierte
Begleitung durch die Taskforce IPO wird
Wachstumsunternehmen, die an die Borse
gehen, schlussendlich viel Geld und Zeit sparen.
Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
wird zu einem ersten Treffen der Taskforce einladen, bei
dem das weitere Vorgehen abgestimmt wird.

Um auch in Zukunft den Austausch zwischen IPO-Kandi-
daten und Politik sicherzustellen, soll jdhrlich ein IPO-
Round Table stattfinden, der durch die IPO-Taskforce orga-
nisiert wird und den Gedankenaustausch iiber konkrete
Bediirfnisse der Wachstumsunternehmen gewdhrleistet.

Sensibilisierung

EMPFEHLUNG 4: Die Politik sollte sich klar und 6ffent-
lich zur volkswirtschaftlichen Bedeutung von Borsen-
giangen und des Aktienmarktes bekennen. Zudem ist fir
die Akzeptanz von Borsengingen auch eine ausgewoge-
ne Berichterstattung tiber Borsengange und den Aktien-
markt in der deutschen Medienlandschaft unerlasslich,
da diese einen wichtigen Beitrag dazu leisten kann, der
breiten Offentlichkeit insbesondere auch die volkswirt-
schaftlichen Vorteile von Borsengiangen (und eines
liquiden und funktionierenden Aktienmarkts) zu ver-
mitteln und stirker auch die Chancen einer Aktienanla-
ge heraus zu stellen.

Der Round Table des Ministers Gabriel ist ein erster wichti-
ger Schritt, aber die Politik muss nun insgesamt Farbe
bekennen und éffentlich deutlich machen, wie wichtig nach-
haltig erfolgreiche Borsengdnge und ein funktionierender
ARtienmarkt fiir den Standort Deutschland sind. Dazu soll-
ten passende Anldsse, wie bspw. die Jahreseréffnung der
Deutschen Borse, éffentlichkeitswirksam genutzt werden.

Denn in der breiten 6ffentlichen Meinung in Deutschland
herrschen erhebliche Vorbehalte gegen Finanzmdrkte und
ihre Akteure im Allgemeinen. Es miissen aber auch die



langfristigen positiven Effekte thematisiert werden. So
haben bspw. die 61 Unternehmen, die in den letzten 10 Jah-
ren in Deutschland an die Borse gegangen sind und einen
Emissionserlos von mind. 100 Mio. Euro erzielt haben, seit
dem IPO im Durchschnitt nicht nur ihren Umsatz um 12 %
pro Jahr steigern kénnen und 675 Mio. Euro investiert, son-
dern auch tiber 180 Mio. Euro Steuern gezahlt und ca. 800
Arbeitspldtze geschaffen. Die Offentlichkeit muss auch
tiber diese positiven Effekte von Borsengdngen und einem
funktionierenden Offentlichen Eigenkapitalmarkt infor-
miert werden: Ein aktiver IPO-Markt steht im direkten
Zusammenhang mit der Leistungsfdhigkeit und Innovati-
onskraft einer Volkswirtschaft!

EMPFEHLUNG 5: Es bedarf einer systematischen Ana-
lyse der positiven Auswirkungen des Borsenganges auf
Wachstumsunternehmen in der ErschlieRung von Kapi-
tal sowie der Ermoglichung weiteren Wachstums.

Immer wieder wird der ,Neue Markt“ als Negativbeispiel
und Grund fiir die Zurtickhaltung von Bérsengdngen bzw.
Investments in Wachstumsunternehmen angefiihrt.
Betrugsfdlle sowie der massive Kursriickgang nach dem
Indexhéchststand im Mdrz 2000 lassen den ,,Neuen Markt*
in schlechtem Licht erscheinen. Dies verkennt jedoch, dass
es zahlreiche Technologieunternehmen, die heute noch sehr
erfolgreich sind, damals geschafft haben, an der Borse
Wachstumskapital zu erschliefSen. In einer systematischen
Analyse sollten vor allem auch diese Erfolge (z.B. anhand
der Wert-, Umsatz-, Gewinnentwicklung der nach wie vor
notierten Unternehmen sowie inzwischen erfolgter
Kapitalerhhungen) gezeigt werden. Zudem sollte ein rela-
tivierender Blick in andere Ldnder, bspw. in die USA mit
dem NASDAQ, geworfen werden.

Insgesamt gibt es zurzeit zu wenig verldssliche Informatio-
nen und Untersuchungen iiber die Effekte von Bbrsengdn-
gen fiir die Unternehmen selber, den Aktien-

markt in Deutschland und seine

Bedeutung fiir die Volks- .

ARBEITSGRUPPE 1

Steigerung des Investoreninteresses

EMPFEHLUNG 6: Es sollten freiwillige Vorgaben fiir
Aktien-, Private-Equity- und Venture-Capital-Allokatio-
nen fir Anlagen von Kapitalsammelstellen eingefiihrt
werden.

Freiwillige Allokationen von Kapitalsammelstellen fiir
Aktien-, PE- und VC-Allokationen sollen dazu beitragen,
dass die im internationalen Vergleich weit unterdurch-
schnittlichen Allokationen von Kapitalsammelstellen in
Deutschland angehoben werden. Insofern die freiwilligen
Werte nicht erreicht werden, miissen Erklirungen abgege-
ben werden, warum diese nicht erreicht werden und wann
geplant ist, die Werte zu erreichen.

Teilnehmer der Arbeitsgruppe 1:

Prof. Dr. Braun (TU Miinchen, Leitung), Dr. Schonenberger
(UnternehmerTUM GmbH), Oppermann (Ernst & Young
GmbH), Dr. von Frankenberg (High-Tech Grinderfonds
Management GmbH), Deifdner (KfW Bankengruppe), Ben-
ner-Heinacher (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz eV.), Dr. Nagel (Earlybird VC Management
GmbH & Co. KG), N6ll (Bundesverband Deutsche Startups
eV), Diehl (Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG), Prof. Dr.
Honold (BIO Deutschland, TH Nirnberg), Dr. Gebhardt
(Deutsche Borse AG).
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Arbeitsgruppe 2

Die Unternehmensfinanzierung tber den Kapitalmarkt
ist eine Triebfeder fiir Wachstum und Beschiftigung in
Deutschland. Die volkswirtschaftliche Rolle der Borse als
ein wesentlicher Bestandteil des Kapitalmarkts ist die
Allokation von Kapital zu Geschiftsideen. Trotz Bestehens
der erforderlichen technischen Infrastruktur fiir Borsen-
ginge ist festzustellen, dass in Deutschland der Markt fiir
Borsenginge, insbesondere fiir Wachstumsunternehmen
innovativer Branchen, nicht in dem volkswirtschaftlich
erforderlichen Mafie funktioniert. Zentrales Thema hier-
bei ist die mangelhafte Finanzierungssituation deutscher
Wachstumsunternehmen.

Dieses Finanzierungsproblem lédsst sich kaum durch die
Schaffung eines spezifischen Borsensegments 16sen. Des-
sen Ursache ist vielmehr ein Strukturproblem im deut-
schen Kapitalmarkt. Die Losung erfordert daher Anstren-
gungen aller Kapitalmarktbeteiligten, also auch der
Investoren, der Banken, der Unternehmen (Borsenkandi-
daten), der iibrigen Intermedidre sowie der Politik und ggf.
des Gesetzgebers. Die Losung muss sich am Lebens- und
Kapitalmarktzyklus eines Wachstumsunternehmens ori-
entieren, um langfristige Verinderungen der Finanzie-
rungspraxis zu bewirken. Hinzu kommt, dass in Deutsch-
land nur eine sehr eingeschriankte Transparenz iiber den
Bestand an wachstumsstarken Hightech-Unternehmen
besteht. Dies verhindert den Aufbau einer fiir Investoren
visiblen IPO-Pipeline. Insgesamt fehlt ein funktionieren-
des ,,Okosystem* fiir Wachstumsunternehmen in Deutsch-
land. Die Teilnehmer der AG sind sich einig, dass genau an
dieser Stelle anzusetzen ist. Fiir junge Wachstumsunter-
nehmen missen in Deutschland Rahmenbedingungen
geschaffen werden, die ihnen die Kapitalaufnahme in den
erforderlichen Grofienordnungen, einschliefilich eines
Borsengangs, erleichtern.

Die Arbeitsgruppe hatte den Auftrag, sich mit der Ver-
besserung der vorborslichen
und borslichen Finanzierungs- ’
moglichkeiten von Wachs-

tumsunternehmen durch
Identifizierung und Zusam-

»Nur durcp ¢
die besten g

nen IPO hapep
ChStumS_

,Okosystem“ fiir Wachstumsunternehmen zu schaffen,
und Vorschlige unterbreitet, um das Strukturproblem im
deutschen Kapitalmarkt zu beseitigen.

Handlungsempfehlungen der
Arbeitsgruppe 2

Matching-MaRnahmen

EMPFEHLUNG 1: Die Schaffung von vorboérslichen
Plattformen, die eine Katalysatorfunktion fir Borsen-
ginge von Wachstumsunternehmen tibernehmen.

Plattformen, die eine effiziente Zusammenfiithrung von
Wachstumsunternehmen und Investoren ermdglichen,
steigern die Finanzierungsmdglichkeiten fiir Wachstums-
unternehmen und koénnen diese damit besser auf einen
Borsengang vorbereiten. Vorteilhaft ist insbes. das unmit-
telbare Zusammenfiithren von Wachstumsunternehmen
und Investoren (Disintermediation). Insoweit begriifit die
Arbeitsgruppe die vorborsliche Plattform der Deutsche
Borse AG (Deutsche Bérse Venture Network). Die Diskus-
sionen in der AG zur Ausgestaltung der Plattform haben
wesentlich zu ihrer Optimierung beigetragen.

EMPFEHLUNG 2: Die Schaffung eines spezifischen
Wachstumsindex.

Die Berechnung eines Index, der die Entwicklung deutscher
borsennotierter Wachstumsunternehmen reprdsentativ
dokumentiert, ist wiinschenswert, da er die Sichtbarkeit
und das Potenzial dieser Unternehmensgruppe sowohl bei
Pre-IPO- als auch bei Kapitalmarktinvestoren verstdrkt.
Derzeit sind die Voraussetzungen fiir einen solchen Index
an der Deutschen Borse AG noch nicht gegeben. Die
Schritte der Deutsche Bdrse AG zur Ent-
wicklung eines derartigen Index werden
jedoch von der Arbeitsgruppe begriifst.

menfithrung geeigneter Bor-  UNter, nehmen iiberh aupt dj .
senkandidaten und Investo- Chance, Weltmarktf”h le Systematische MaBnahmen
; 5 Unrer z
ren sowie durch Stirkung Werden. « u
der Sichtbarkeit von jungen EMPFEHLUNG 3: Stirkung und Ausbau
Wachstumsunternehmen Dr,. Alexander von Frank einer Kkapitalgedeckten Altersvorsorge
an der Borse zu befassen.  (High-Tecp Griinderf, enberg auch {iber Aktien.
Dariiber hinaus hat sie Ide- ~ Managemep; GmbH)ondS

en entwickelt, wie es gelin-
gen kann, ein tragfihiges

Durch das in Deutschland geltende System der
gesetzlichen Altersvorsorge, wonach die Ein-
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dass einerseits dem deutschen Kapi-
talmarkt hohe Anlagesummen vor-

. : o unterneh Venture : .

dlteren Generationen finanzieren, haft VO . es enthalten bleiben und andererseits
gehen dem Kapitalmarkt erhebli- e ital in Start-u g zu Inv 4 Privatanleger von der auf den Wert-
che Anlagesummen verloren. Die Cap! da verbesserte" Exi entwicklungsmoglichkeiten beru-
Anlage zumindest von Teilbetrdgen t'eren_’ utlich er ohen henden Vermdgensbildung ausge-

der Rentenmittel am Kapitalmarkt

wiirde das Aktieninvestitionsvolu-
men erheblich stimulieren. Das beste- Dr.
hende Konzept der Riester-Rente,
wonach mindestens die vom Sparer
geleisteten Einzahlungen zu erhalten
sind, beférdert die Anlage in festverzinsliche Wertpapiere
im Vergleich zu schwankungsanfdlligeren und damit weni-
ger planbaren Aktien. Hier sollte iiberlegt werden, wie die
Anforderungen gewdhlt werden konnten, damit sie einen
héheren Teil der langfristigen Kapitalanlagen in Aktien
ermdglichen.

EMPFEHLUNG 4: Forderung von Mitarbeiterbeteili-
gungsprogrammen.

Die Mdglichkeit der Beteiligung von Arbeitnehmern am
Aktienkapital ihres Arbeitgebers (sog. , Belegschaftsaktien®)
muss weitaus attraktiver und einfacher ausgestaltet wer-
den als bislang erfolgt. Mit Beteiligungsprogrammen kén-
nen Unternehmen einen wesentlichen Beitrag zur Stdr-
kung der Aktienkultur leisten und private Anleger iiber
Chancen und Risiken der Aktienanlage aufkldren. Im Ver-
gleich zu europdischen Nachbarn spielt die Mitarbeiterbe-
teiligung in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle. Zu
einer Stdrkung kénnten zum einen die signifikante Anhe-
bung des steuer- und sozialabgabenfreien Betrags (derzeit
360 Euro), zum anderen aber auch regulatorische Erleichte-
rungen flir die Ausgabe von Belegschaftsaktien (bspw.
Klarstellung rechtlicher Unsicherheiten bei der Ausgabe
von Aktien, Reduzierung des Aufwands fiir die Depoterdff-
nung) beitragen.

EMPFEHLUNG 5: Verbesserung der wirtschaftlichen
Bildung in Deutschland.

Deutsche Privatanleger haben Schwierigkeiten, die Chan-
cen und Risiken der Aktienanlage richtig einzuschdtzen. In
den Zeiten des Neuen Marktes haben viele Anleger die Risi-
ken der Anlageform Aktie unterschdtzt und eine zu geringe
Diversifikation betrieben. Derartige Unkenntnisse oder
Fehlvorstellungen tiber die wirtschaftlichen Zusammen-
hdnge an Kapitalmdrkten (sog. ,,Aktienkultur®) haben zu
hohen finanziellen Verlusten gefiihrt und das Vertrauen in
Kapitalmdrkte nachhaltig beschddigt. Sie sorgen dafiir,

schlossen werden. Die Schulbildung
muss daher um die Vermittlung
von Grundlagenkenntnissen tiber
die Geldanlage erweitert werden.

Regulatorische MaRnahmen

EMPFEHLUNG 6: Anreize bzw. Abbau regulatorischer
Hindernisse fiir die Aktienanlage der Kapitalsammel-
stellen, insbes. der Versicherungsunternehmen.

Der Aktienanteil im Anlagevolumen institutioneller Inves-
toren nimmt in Deutschland kontinuierlich ab. Auffdllig
sind insoweit insbes. Versicherungsunternehmen, deren
Aktienquote teilweise erheblich unter den gesetzlich festge-
legten Héchstgrenzen liegt. Hierdurch werden dem deut-
schen Kapitalmarkt und damit auch Wachstums-
hohe Anlagesummen vorenthalten.
Begriindet wird das aktienaverse Anlageverhalten mit dem
im Vergleich zu Anleihen héheren Kursschwankungsrisiko
von Aktien, das mit der garantierten Mindestverzinsung
unvereinbar sei. Gerade wegen der Langfristigkeit des
Anlagehorizonts der Versicherungswirtschaft iiberzeugt
das Argument jedoch nicht. Regulatorische Vorgaben, die
dieses anleihelastige Anlageverhalten férdern (z. B. Pflicht
zur héheren Unterlegung der Aktienanlage mit Eigenmit-
teln nach ,Solvency II“), sind daher abzubauen. Dartiber
hinaus wiirden beispielsweise freiwillige Selbstverpflich-
tungen der Versicherungsunternehmen tiber die Aktien-
quote (,comply or explain®) einen Anreiz fiir ein Aktienin-
vestment darstellen.

unternehmen

EMPFEHLUNG 7: Schaffung von Formaten zur Steige-
rung der professionellen Aktienanalyse von Wachstums-
unternehmen.

In der Praxis bilden Unternehmensbewertungen und
daraus abgeleitete Anlageempfehlungen (sog. Sell Side-
Research) eine wesentliche Grundlage fiir Anlageentschei-
dungen. Wdhrend grofie, namhafte und etablierte borsen-
notierte Unternehmen in aller Regel in ausreichendem
Umfang analysiert werden, besteht bereits heute fiir die
tiberwiegende Mehrheit der kleineren und mittleren bor-
sennotierten Unternehmen ein Mangel an derartigem
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Research. Folge hiervon ist, dass weniger Investitionen in
Aktien dieser Unternehmen getdtigt werden. Die MiFID II
betrachtet im aktuellen Entwurf Research als Zuwendung,
die vom Broker eingepreist wird und vom Anleger zu zah-
len ist. Dadurch besteht die Gefahr, dass sich die Problema-
tik der geringen Analyse fiir kleinere und mittlere Unter-
nehmen weiter verschdrft. Es ist daher nach alternativen
Regelungen zu suchen, um die Transparenz zu erhéhen
und Interessenkonflikte zu vermeiden, ohne Research zu
beeintrdchtigen.

EMPFEHLUNG 8: Angemessene Regulierung der Aktien-
beratung.

Eine weitere wesentliche Grundlage fiir Anlageentschei-
dungen, insbes. von Privatpersonen, bildet in Deutschland
die Aktienberatung durch Banken und Sparkassen. Zur
Verbesserung des Anlegerschutzes wurden insoweit die
regulatorischen Anforderungen an diese Dienstleistung
erhéht (Beratungsprotokoll, Produktinformationsblatt). In
der Folge haben Banken und Sparkassen aus Haftungs-
griinden ihr diesbeziigliches Angebot reduziert oder sogar
vollstdndig eingestellt. Die regulatorischen Anforderungen
an die Anlageberatung sind daher auf ein angemessenes
Verhdltnis zuriickzufiihren, das einen Erhalt dieser Infor-
mationsgrundlage fiir den Anleger sicherstellt.

Steuerliche MaRnahmen

EMPFEHLUNG 9: Schaffung von Anreizen fiir das Aktien-
sparen deutscher Privatanleger.

Um das enorme private Kapital in Deutschland fiir den
Kapitalmarkt zu mobilisieren, miissen einfache und fiir
Private ohne grofien Aufwand umsetzbare Anreize insbes.
fiir den langfristigen Aktienbesitz geschaffen werden.
Hierzu zdhlen vor allem steuerliche Mafinahmen, wie die
steuerliche Privilegierung oder zumindest
Gleichstellung der Aktienan-

lage ggii. einer Anleihe- -

EMPFEHLUNG 10: Steuerliche Privilegierung von
Beteiligungskapital und Investitionen im Rahmen von
Borsengingen von Wachstumsunternehmen (z. B. Enter-
prise Investment Scheme/EIS in UK).

In Ergdnzung zu allgemeinen steuerlichen Anreizen fiir
das Aktiensparen insbes. deutscher Privatanleger (s. Emp-
fehlung 9) sollte die Aktienanlage speziell bei bérsennotier-
ten Wachstumsunternehmen steuerrechtlich geférdert
werden. Erfahrungen im europdischen Ausland (z. B. AIM
an der London Stock Exchange) zeigen, dass derart spezifi-
sche Steuervergiinstigungen eine erhebliche Lenkungswir-
kung fiir Investitionsstrome haben. Dabei erhdlt ein Anle-
ger, der bis zur Hohe eines bestimmten Betrags Aktien eines
bérsennotierten Wachstumsunternehmens erwirbt, einen
bestimmten Prozentsatz der investierten Summe als Gut-
schrift auf seine Einkommensteuer. Dariiber hinaus wer-
den die aus dieser Anlage erwirtschafteten Kapitalertrdge
von weiteren Steuerbelastungen entweder vollstindig oder
teilweise befreit.

Teilnehmer der Arbeitsgruppe 2:

Dr. Reck (Deutsche Borse AG, Leitung), Dr. C. Gebhardt
(Deutsche Borse AG, Leitung), Dr. von Frankenberg (High-
Tech Grinderfonds Management GmbH), H. Gebhardt
(DeAWM Investment GmbH), Mainert (Allianz Global
Investors GmbH), Miiller (Target Partners GmbH), Dr. Nagel
(Earlybird VC Management GmbH & Co. KG), Néll (Bun-
desverband Deutsche Startups e.V.), Radtke (Bundesver-
band Deutsche Startups e.V.), Ries (Berenberg), Schacht,
PhD (BIO Deutschland, Curetis AG).
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Arbeitsgruppe 3

Sowohl der Borsengang selbst als auch die laufende
Berichterstattung borsennotierter Unternehmen ist mit
einem hohen administrativen Aufwand verbunden, der
gerade fiir junge, aber wachstumsstarke Unternehmen zu
einer erheblichen Belastung fithren kann. Die diesbeziigli-
chen Anforderungen sind an der Borse bzw. im regulier-
ten Markt noch einmal deutlich hoher als im Freiverkehr
bzw. bei sog. Multilateral Trading Facilities (MTFs). Auf der
anderen Seite investieren insbesondere grofle, institutio-
nelle Investoren tiberwiegend nur im regulierten Markt,
da sich dadurch einerseits regulatorische Vorgaben leich-
ter erfiillen lassen und andererseits das Rendite-/Risiko-
profil der an Privatanleger vertriebenen Produkte hiufig
besser abgebildet werden kann. Aufgrund geringer Risi-
kobereitschaft scheuen viele Privatinvestoren auch vor
Direktinvestitionen in junge Wachstumsunternehmen
zurlck. Beide Effekte gehen vor allem im Freiverkehr zu
Lasten der Marktliquiditdt und machen die Kursbildung
anfilliger fiir Schwankungen. Wegen der geringen Nach-
frage von Investorenseite ist die Kapitalaufnahme-
fihigkeit von Unternehmen im Freiverkehr (sowohl die
Erstaufnahme als auch die Moglichkeit von Kapital-
erhohungen) deutlich eingeschrinkt. Viele junge, wachs-
tumsstarke Unternehmen streben deshalb eine Notierung
am regulierten Markt an, moglicherweise dann deutlich
spater, um insbesondere die Auflagen hinsichtlich der
Rechnungslegung und Berichterstattung sowie der Cor-
porate Governance besser zu erfiillen.

Die Arbeitsgruppe 3 hat sich vor diesem Hintergrund zum
einen damit beschiftigt, welche méglichen Ansatzpunkte
es fiir eine Entbiirokratisierung des Borsengangs sowie
der laufenden Pflichten im Zusammenhang mit der Notie-
rung gibt. Dabei lasst die europdisierte Borsengesetzge-
bung allerdings nur geringe Handlungsspielraume fiir die
nationalen Akteure, die sich vor allem auf die praktische
Umsetzung beziehen; ungeachtet davon hat Deutschland
die Moglichkeit, sich in die laufenden Diskussionen

um die Fortentwicklung des europiischen

Rechts - hier vor allem aktuell

talmarktaspiranten mit einem mindestens mittleren
zweistelligen Kapitalbedarf gelingen kann, die Aufmerk-
samkeit der Investoren, vor allem gréfierer institutioneller,
auf sich zu ziehen, ohne gleich alle Vorschriften des regu-
lierten Marktes erfiillen zu kénnen.

Handlungsempfehlungen der
Arbeitsgruppe 3

Ubertragbarkeit von Regelungen aus dem
JOBS Act

EMPFEHLUNG 1: Aufgrund der unterschiedlichen Aus-
gestaltung der rechtlichen Rahmenbedingungen im
Borsenumfeld in den USA im Vergleich zur Europai-
schen Union sind konkrete Regelungen nur in geringem
Umfang ubertragbar. Der Grundansatz temporarer
Erleichterungen und damit Kosten- und Biirokratieer-
sparnis unmittelbar nach einer Notierung am Kapital-
markt sollte jedoch auch in Deutschland und Europa
weiterverfolgt werden.

Zum Hintergrund: In den USA hat der Gesetzgeber 2012 im
Rahmen des sog. ,Jumpstart Our Business Startups Act
(JOBS Act) Wachstumsunternehmen definiert (sog. ,Emer-
ging Growth Companies®) und ftir diese zahlreiche Erleich-
terungen fiir maximal die ersten fiinf Jahre nach dem IPO
geschaffen. Dies betrifft etwa die Méglichkeit eines ver-
traulichen Vor-Registrierens bei der US-Bérsenaufsichts-
behdrde SEC, die Erweiterung prospektfreier Angebote
durch erweiterte Méglichkeiten einer Kommunikation mit
Investoren und Finanzanalysten, die Aufhebung von Wer-
beverboten sowie Erleichterungen bei den einzureichenden
Jahresabschliissen sowie bei der Anwendung des internati-
onalen Rechnungslegungsstandards IFRS.

Diese Regelungen sind auf positive Resonanz

gestofien und haben dazu beigetragen, das

der Prospektrichtlinie - M r der Bérsengeschehen in den USA zu beleben.
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ten hinsichtlich Zulassung und Trans-

parenz des regulierten Markts iber-
nimmt, aber den gesellschafts- und
bilanzrechtlichen Gestaltungsspiel-
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derlanden, Portugal, Spanien,
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Dies gilt insbesondere fiir die

sen -

raum des Freiverkehrs nutzt und auf ”Ologieun ternehm de" Tech Ausgestaltung der Prospekt-
Wachstumsunternehmen zielt, die FGCebook &C ge[fn ZlaAPPle, pflicht, die nach gesetzlichen
den Sprung in den regulierten Markt en. Vorgaben keine zwingende Vor-
nach einer Ubergangszeit konkret (Dr. Christian G, Nagel aussetzung fir eine Einbeziehung
anvisieren. Earlyb;, . im Freiverkehr ist. Anstelle eines

Co. lévG)lrd R Capital Gmbr & umfassenden Prospekts nach dem
Die Erfahrungen des Vereinigten Prospektrecht kénnten Marktbetrei-
Konigreichs mit dem High Growth ber besondere, von den gesetzlichen
Segment, einem speziellen Wachstumssegment im regu- Prospektpflichten abweichende, weniger

lierten Markt an der London Stock Exchange, sind gemischt.
Der Alternative Investment Market (AIM) als Einstiegsseg-
ment wird hingegen trotz geringer Liquiditdt tiberwiegend

als Erfolgsmodell betrachtet. Dagegen scheint das First

North Premium Segment (FNPS) als Spezialsegment am

aufSerborslichen nordischen First North Market interes-
sante Ansatzpunkte zu beinhalten, indem sich das FNPS

bei den Offenlegungspflichten am regulierten Markt orien-
tiert. Ein solches Premiumsegment im Freiverkehr kénnte

auch in Deutschland erwogen werden, indem es als Durch-
laufsegment fiir einen spdteren Wechsel an die Borse dient
(vgl. Fall ,Rocket Internet”) und damit eine dhnliche Funk-
tion wie der JOBS Act in den USA erfiillt. Damit kénnten

die fiir sehr junge Wachstumsunternehmen oftmals beson-
ders schwer zu erfiillende Erkldrungspflicht zum Corpo-
rate Governance Kodex sowie die sofortige Umstellung von

der HGB- auf die IFRS-Bilanzierung vortiibergehend ver-
mieden werden. Wichtig fiir die Akzeptanz dieses Segmen-
tes ist es, dass grofie institutionelle Investoren eine Investi-
tion einem Engagement im regulierten Markt als

anndhernd vergleichbar erachten und Privatinvestoren in
grofierem Umfang gewonnen werden kénnen. Hierzu
bedarf es zum einen eines klaren Bekenntnisses des Emit-
tenten zu einem Wechsel an den regulierten Markt inner-
halb eines fest definierten Zeitfensters (z.B. zwei Jahre)
sowie eines ausreichend hohen Emissionsvolumens.

EMPFEHLUNG 3: Bestehende Regelungen fiir Emitten-
ten im Freiverkehr sollten einer grundsitzlichen Uber-
prifung unterzogen werden; Ansatzpunkte sind insbe-
sondere die Erfordernis eines vollstindigen Prospekts,
Kriterien fiir anlassbezogene Meldungen, eine stirkere
Einbindung von emissionsbegleitenden Banken sowie
Meldungen tiber die Hohe von Beteiligungen.

Der vom europdischen Gesetzgeber eingerdumte Gestal-
tungsspielraum wird bislang anders als in anderen europd-
ischen Ldndern (z.B. Belgien, Italien, Frankreich, den Nie-

umfangreiche Dokumente vorschreiben, die den Belangen
und Besonderheiten von Wachstumsunternehmen Rech-
nung tragen. Die zur Gewdhrleistung eines angemessenen
Investorenschutzes unabdingbaren Inhalte eines solchen
Dokuments sowie die Haftung bei unvollstindigen oder
fehlerhaften Angaben sind dabei ndher zu spezifizieren.
Damit kénnte es kiinftig zwei Prospekttypen geben, einen
ausfiihrlicheren, vollstdndigen Prospekt im regulierten
Markt und einen reduzierten, aber alle wesentlichen Inhal-
te enthaltenden Prospekt im Freiverkehr.

Fiir ausreichendes Vertrauen in die im Freiverkehr gehan-
delten Aktien ist ferner eine aussagekrdftige laufende
Berichterstattung erforderlich. Anlassbezogene Meldun-
gen sollten jedoch nicht zur allgemeinen Unternehmens-
kommunikation missbraucht werden. Vor diesem Hinter-
grund bedarf es klarer Kriterien, in welchen Fdllen
anlassbezogene Meldungen erforderlich sind. Auch in die-
sem Bereich konnen Marktbetreiber fiir die entsprechende
Klarheit sorgen.

Beispiele aus dem EU-Ausland zeigen ferner die grofde
Bedeutung der emissionsbegleitenden Banken, die mit
ihrer Expertise und Reputation die Vorauswahl der
IPO-Kandidaten und die Gewdhrleistung der Einhaltung
der kapitalmarktrechtlichen Pflichten durch den Emitten-
ten positiv beeinflussen. Eine stdrkere Einbindung der
Emissionsbegleiter durch den jeweiligen Marktbetreiber
konnte daher zur Vertrauensbildung beitragen. Dariiber
hinaus zeigen Erfahrungen im EU-Ausland, dass Meldun-
gen iiber die Héhe von Beteiligungen an Emittenten der im
Freiverkehr gehandelten Aktien das Vertrauen in diesen
Markt erh6hen. Derartige Meldungen kénnen Emittenten
aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Rahmens in Deutsch-
land nicht von Investoren verlangen. Insoweit kénnte
gepriift werden, inwieweit eine gesetzliche Regelung sinn-
voll und mit den EU-Vorgaben vereinbar ist.
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Prospektregime

EMPFEHLUNG 4: Die Bundesregierung wird darin
bestirkt, sich im Rahmen der nationalen Konsultatio-
nen zur Novellierung der europiischen Prospektrichtli-
nie fiir eine entsprechend umfassende Uberpriifung der
Anforderungen an die Prospektpflicht im Sinne markt-
naher Losungen und Vereinfachungen einzusetzen.

Der Wertpapierprospekt wurde als ein Dokument entwi-
ckelt, das sich vor allem an Kleinanleger richtete. Heutzuta-
ge blicken die meisten Kleinanleger jedoch kaum mehr in
die Prospekte, noch sind sie in der Lage, die sehr detaillier-
ten Informationen zu nutzen. Ein wesentlicher Grund ist,
dass sich der Prospekt zu einem ldnglichen Dokument ent-
wickelt hat, dessen Sprache und Inhalt fiir Laien kaum
mehr zugdnglich ist. Stattdessen hat er heutzutage vor
allem die Funktion eines Enthaftungsinstruments mit
umfangreichen Angaben zu den Risikoaspekten des Bor-
sengangs. Wdhrend die Funktion des Prospekts fiir die
zivilrechtliche Haftung nicht generell in Frage gestellt wer-
den soll, bestehen bei der inhaltlichen Ausgestaltung Ver-
besserungsmdoglichkeiten.

Der Einsatz der Bundesregierung fiir eine umfassende
Uberpriifung der Anforderungen an die Prospektpflicht auf
europdischer Ebene wird ausdriicklich begriifit. Danach
sollten Prospekte fiir Borsengdnge im Freiverkehr, die sich
ausschliefSlich an institutionelle Investoren richten, ledig-
lich aus den fiir die Gruppe notwendigen Informationen
bestehen. Wertpapieremissionen, die sich auch an Kleinan-
leger richten, sollten mit Informationen versehen werden,
die die speziellen Belange dieses Investorenkreises adressie-
ren. So sollte das Instrument der Zusammenfassung stdrker
auf die Bediirfnisse der Kleinanleger ausgerichtet werden.

<l

ARBEITSGRUPPE 3

Administrative Erleichterungen in der
Verwaltungspraxis

EMPFEHLUNG 5: Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) tiberprift ihre Verwaltungs-
praxis auf mogliche Verfahrensvereinfachungen.

Die Bundesregierung wirkt auf eine Uberpriifung der
bestehenden Verwaltungspraxis der BaFin bei der Pros-
pektpriifung nach dem Wertpapierprospektgesetz hin. Ziel
ist es, die administrativen Verfahren zu verschlanken,
Biirokratie zu reduzieren und Kosten des Bérsengangs und
der Borsennotierung zu senken. Ein médglicher Ansatz-
punkt ist hierbei die Notwendigkeit eines offentlichen
Angebots in einem weiteren Mitgliedstaat, wenn der Pros-
pekt nur in englischer Sprache abgefasst werden soll.

Teilnehmer der Arbeitsgruppe 3:

Dr. Velling (BMWi, Leitung), Franke (BMF, Leitung),
Dr. Etzel (BMWi), Dr. Ostler (BMF), Prof. Dr. Veil (Bucerius
Law School Hamburg), Prof. Dr. Honold (BIO Deutschland,
TH Niirnberg), Radtke (Bundesverband Deutsche Startups
eV.), Bogershausen (SLM Solutions AG), Dr. Aubel (Gleiss
Lutz), Dr. Berrar (Sullivan Cromwell), Picard (PwC), Gauss
(Ernst & Young GmbH), Schepers (Ernst & Young GmbH),
Dr. Steinbach (Ernst & Young GmbH), Dr. Gebhardt (Deut-
sche Borse AG), Bandov (Deutsche Borse AG), Benner-Hei-
nacher (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
e.V.), Kreuzkamp (Deutsche Asset & Wealth Management
GmbH), Franke (Bundesverband Investment und Asset

Management e.V.).
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Sonderteil Wagniskapital

Die Finanzierungssituation deutscher Wachstumsunter-
nehmen lasst sich in wenige Worte fassen: Es gibt zu wenig
Wagniskapital. Das unzureichende Angebot an Venture
Capital in Deutschland fiir die Wachstumsfinanzierung ist
eine gravierende Schwiche des deutschen Innovations-
systems. Zwar ist in der Frithphase des Lebenszyklus eines
Unternehmens aufgrund offentlicher Forderung in
Deutschland in der Regel ausreichend Kapital vorhanden.
Doch es fehlt an Kapital in der spateren Wachstumsphase,
gerade dann, wenn Unternehmen fiir ein schnelles Wachs-
tum einen grofleren Kapitalbedarf haben - und der
beginnt bereits in einer Grofienordnung ab 10 Millionen
Euro. Dadurch besteht die Gefahr, dass nach einer erfolg-
reichen Griindung die weitere Unternehmensentwick-
lung nicht angemessen unterstiitzt wird. Wichtige Wachs-
tumschancen bleiben dadurch ungenutzt oder werden im
Ausland realisiert.

Zwar wurden in Deutschland in den vergangenen drei Jah-
ren rund 2 Milliarden Euro an Wagniskapital in junge
Unternehmen investiert, aber im internationalen Ver-
gleich werden die Potenziale des deutschen Venture-Capi-
tal-Marktes bei weitem nicht ausgeschopft. So haben in
Deutschland Risikokapitalfinanzierungen in Hoéhe von
rund 500 Millionen Euro nur einen Anteil von 0,02 Pro-
zent am Bruttoinlandsprodukt. In den USA ist dieser
Anteil mit 0,17 Prozent 9-mal hoher und liegt bei umge-
rechnet 21 Milliarden Euro. Internationale Spitzenplitze
nehmen insoweit Lander wie beispielsweise Israel ein, wo
der Prozentsatz 0,36 betrdgt, was umgerechnet immerhin
800 Millionen Euro entspricht. Auch im europaischen Ver-
gleich sind die Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland
gemessen an der gesamten Wirtschaftsleistung leicht
unterdurchschnittlich.

Ursache dafiir ist im Wesentlichen, dass in Deutschland zu
wenig institutionelle Investoren mit Branchenspezialisie-
rung fir wachstumsstarke Hightech-Geschiftsmodelle
existieren. Das in Deutschland investierte Risikokapital
stammt zu tiber 70 Prozent aus auslidndischen Fonds.

Der Mangel an Wagniskapital steht in unmittelbarer
Wechselwirkung, da [POs eine Pre-IPO-Finanzierung von
50 bis 100 Mio. Euro in vielen Féllen erfordern. Die Finan-
zierungskette ist durchbrochen und eine befriedigende
Zahl an Borsengidngen von Wachstumsunternehmen in
Deutschland kann nicht erreicht werden:

Alle drei Arbeitsgruppen sind daher der Auffassung, dass es

neben den durch die jeweiligen Arbeitsgruppen erarbeite-
ten Empfehlungen zur Belebung von Borsengéingen junger
Wachstumsunternehmen auch Mafinahmen zur Starkung

des Angebots an Wagniskapital bedarf. Mit den Ausfiithrun-
gen zu den steuerlichen Maffnahmen werden in diesem

Teil zudem steuerrechtliche Themen aufgegriffen, die

urspringlich Arbeitsgruppe 3 zugeteilt worden waren.

Gemeinsame Handlungsempfehlungen
der Arbeitsgruppen zu Wagniskapital

Offentliche FérdermaRBnahmen

EMPFEHLUNG 1: Die o6ffentliche Hand wird darin
ermuntert, 6ffentliche Finanzierungsangebote zur Star-
kung der Wachstumsfinanzierungen von jungen inno-
vativen Unternehmen aufzulegen.

Mangel an Wagniskapital

Unternehmen werden
nicht borsenreif

Finanzierungs-
liicke

Fehlender Exitkanal fur
VC-Investoren

Keine Borse fiir junge
Wachstumsunternehmen
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Derzeit finden Fonds und andere
Investoren fiir sich erfolgreich ent-
wickelnde Engagements in der
Wachstumsphase hdufig keine aus-
reichenden Mittel am Kapitalmarkt,
um einen optimalen Wachstums-
pfad einschlagen zu kénnen. Um
Finanzierungen in einer Grofien-
ordnung von bis zu 40 Mio. € pro
Unternehmen zu ermdglichen,
plant deshalb das vom Bundesmi-

»Das L'mzureichende Angebot an

Wagniskapital ist dje signifikanteste
S.chwc'iche des deutschen Innoyq-
tions- und Wachstumssystems.
Dah.er miissen wir die Rahmen-
b'edmgungen fiir die Wachstums-
finanzierung von Unternehmen
verbessern. Dazy leisten wir mit
Qeutsche Bérse Venture Network
einen wichtigen Beitrag.“

SONDERTEIL WAGNISKAPITAL

und die notwendigen Folgerun-
gen daraus zu ziehen. Dabei soll
vor allem fiir den Bereich der Busi-
ness Angels und Start-ups nach
Loésungen fiir besondere Belas-
tungseffekte fiir den Fall gesucht
werden, dass sich der Investor von
seinem Engagement trennt.

EMPFEHLUNG 3: Die Bundesre-
gierung wird aufgefordert, den

Andreas Preuf
(Deutsche Bérse AG)

nisterium fiir Wirtschaft und
Energie verwaltete ERP-Sonder-
vermdgen gemeinsam mit dem
Europdischen Investitionsfonds
eine 500 Mio. € umfassende Wachstumsfazilitdt aufzule-
gen, die als Ko-Investor fiir Wachstumsfinanzierungen zur
Verfiigung steht. Die KfW hat sich entschieden, sich wieder
als Fondsinvestor auf dem deutschen Markt zu engagieren.
Die Investitionen sollen direkt an private Venture-Capital-
Fonds erfolgen, die in die Frith- und Wachstumsphase von
innovativen Unternehmen investieren. Hierzu steht ein
Volumen von 400 Mio. € aus Mitteln des ERP-Sonderver-
mdgens zur Verfligung.

Steuerliche MaRnahmen

EMPFEHLUNG 2: Die Bundesregierung wird aufgefor-
dert sicherzustellen, dass bei der Besteuerung von Ver-
duflerungsgewinnen aus Streubesitz Mehrbelastungen
fir Wagniskapitalinvestitionen vollstindig vermieden
werden.

Business Angels gehéren insbesondere in der Friithphase
von Start-ups zu den wichtigsten Kapitalgebern. Viele
Business Angels beteiligen sich an Start-ups indirekt iiber
eine zwischengeschaltete Kapitalgesellschaft, einer Busi-
ness Angel GmbH. Die Verduflerungsgewinne aus

diesem Engagement sind auf

Ebene der Kapitalgesellschaft

Fortbestand von Verlustvortra-
gen bei Start-ups auch bei Ein-
stieg von neuen Investoren mog-
lichst umfassend sicherzustellen.

Insbesondere in Branchen mit langen Entwicklungszeiten
und hohen Forschungsvorldufen entstehen in den Anfangs-
jahren eines Start-ups hohe Verlustvortrdge. Wenn diese bei
Einstieg neuer Investoren (teilweise) verloren gehen, schmd-
lert dies die erwartete Rendite dieser Investoren. Derzeit
bleiben bei einem Anteilserwerb von mehr als 25 % nur sol-
che Verluste vollstindig erhalten, denen stille Reserven im
Betriebsvermdgen des Unternehmens gegeniiberstehen. Bei
Start-ups, bei denen solche stillen Reserven nicht nachge-
wiesen werden koénnen, kénnen die Verlustvortrdge ver-
loren gehen. Sie miissen — wenn sie Jahrestiberschiisse erzie-
len - insoweit Ertragssteuern zahlen, auch wenn sie
insgesamt noch nicht in der Gewinnzone sind. Es bedarf
weiterer Anstrengungen, den Fortbestand von Verlustvor-
trdgen bei Einstieg neuer Investoren mdglichst umfassend
sicherzustellen. Es wird begriifit, dass die Bundesregierung
in Gesprdchen mit der Europdischen Kommission eine bei-
hilferechtlich akzeptierte Losung fiir diese Frage anstrebt.

Regulatorische MaRnahmen
EMPFEHLUNG 4: Es bedarf neuer

Anreize sowie der Untersuchung, ob fiir
die Anlage der Kapitalsammelstellen in

bislang unabhdngig von der Mé lichke't zur Eigen Wagniskapitalfonds moglicherweise
Beteiligungshohe  steuerfrei. Dlet [fignanZieru g von nter regulatorische Hindernisse bestehen.
Die Bundesregierung hat kapitd E icklungs

ntwicC
zugesichert, die Steuerfreiheit ehmen In allen heidend, um den Institutionelle Investoren haben sich in
von Verdufierungsgewinnen im hasen ist entsC . Geseuschqft den vergangenen Jahren zunehmend

Streubesitz (Anteil < 10%) im
Rahmen der grundlegenden
Reform der Investmentbesteue-
rung ergebnisoffen aufzugreifen - ghrmann
(Deutsche Asse
Manageme
GmbH)

t& Wealth
nt Internationdl

« als Investoren in Wagniskapital
zuriickgezogen. Dabei kénnen regel-
mdflige Investitionen in Wagniskapi-
talfonds eine sinnvolle Portfoliobeimi-
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schung darstellen; dies gilt umso mehr in Zeiten niedriger
Anleihezinsen. Die Situation stellt sich bei Wagniskapital-
investitionen sehr parallel zu den Aktieninvestitionen von
Kapitalsammelstellen dar.

€

0-Markt fur
der Ifrnehmen lOth
Investoren ans
[tur und stel”
fahigkeit

,Ein gesun
Wachstumsunt

. -l
mternatlona :
starkt die Aktienku :

ert die Wettbewerbs

Deutschlands’

Stephan Schambach
(NeWStOre InC-)
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