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Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Der Europaische Wirtschafts- und SozialausschuS§S/k) unterstitzt den Vorschlag der
Kommission, Kapitalmarkte zu einer glaubwuirdigendfizierungsalternative zu machen, und
ist der Ansicht, dass ein Gleichgewicht zwischen dieei Hauptzielen des Vorschlags gefunden
werden sollte: das Wachstum der KMU-Markte anzu&lmpHindernisse zu beseitigen und das
Liquiditatsniveau zu erhdhen. Die Europdische Kossmin darf nicht Gberregulieren, sondern
sollte Barrieren in einer Hohe beibehalten, dieauhereitete Unternehmen entmutigen wird.

Der EWSA ist der Uberzeugung, dass der derzeitigesahlag zwar ein Schritt in die richtige
Richtung ist, aber nicht ausreicht, um die bestdben Barrieren auf den

KMU-Wachstumsmarkten abzubauen. Ein ganzheitli¢meyatz ist zwar notwendig, aber jeder
einzelne Schritt muss in sich stimmig sein.

Im Vergleich zu den USA setzen in der EU nach wgg viel mehr Unternehmen auf
Bankkredite als Finanzierungsmoglichkeit und nehrdebei oft erhebliche Mehrkosten in
Kauf. Bessere Finanzkenntnisse sind erforderlich, die offentlichen Markte der EU
Schwierigkeiten haben, neue Emittenten zu findewd die Anzahl der Borsengange nicht
wesentlich gestiegen ist.

Der EWSA halt an seinem friheren Standpunkt fesjagh die mangelnde Kommunikatton
und das birokratische Vorgeﬁeerhebliche Barrieren darstellen und viel mehr unammen
werden muss, um diese Hindernisse zu tUberwindenKbDimmunikation aus Briissel sollte stets
an das Ende der Kette — die KMU selbst — gericdget, indem KMU-Verbande, Sozialpartner,
Handelskammern usw. einbezogen werden.

Der Vorschlag, dass KMU nur Listen standiger Insidai flhren haben, sowie die
vorgeschlagene Verlangerung der Frist zur Offemggwon Managertransaktionen um
zwei Tage werden sehr begrif3t. Diesbeziglich kaem EWWSA nur empfehlen, dass die
Kommission weitere Methoden prift, um den Aufwaih dlen KMU auf andere Akteure wie
die zustandigen nationalen Behdrden zu verlagern.

Der vereinfachte Prospekt stellt in der Tat eirfeebliche Verringerung des Aufwands dar. Der
EWSA vertritt jedoch die Ansicht, dass weitere Mdélgikeiten geprift werden sollten, um den
Transferprospekt bei Unternehmen, die ihre Reifgidsen haben, indem sie eine signifikante
Anzahl von Jahren an KMU-Wachstumsmarkten notied,snach und nach zu vereinfachen.

Der EWSA befiirwortet die vorgeschlagenen Anderundes Marktsondierungssystems und
mdchte vor GbermaRig detaillierten und/oder prasikien Begrindungsanforderungen seitens
der zustandigen nationalen Behdrden warnen.

ABI. C 345 vom 13.10.2017, S. 15

ABI. C 345 vom 13.10.2017, S. 15
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Der EWSA rat der Kommission, die Mdéglichkeit zu fen, institutionelle Anleger wie private
Pensionsfonds dafiir zu gewinnen, auf diesen KMU®Wtammsmarkten zu investieren, indem
sie Anreize insbesondere in Bezug auf die stelerl@ehandlung schafft. Die Mitgliedstaaten
sollten weitere Maoglichkeiten wie attraktive Systemur Investitionsférderung auf nationaler
Ebene sondieren.

Die Liquiditatsvertrage werden besonders begriufdtallem fir die unterentwickelten Markte.
Der EWSA ist der Auffassung, dass die von der Edisghen Kommission zusatzlich zu den
nationalen Rechtsvorschriften geschaffene 29. Regeliber Liquiditatsvertrdge Emittenten
eine weitere Option bieten wird.

Der EWSA mochte darauf hinweisen, dass eine gréimellund regelmafige Folgenabschatzung
erforderlich ist. Jahrliche Folgenabschatzungen niém bei kiunftigen Anderungen des
regulatorischen Rahmens wertvolle Informationenelnie

Der Vorschlag der Europaischen Kommission

Dieser Vorschlag fur eine Verordnung ist Teil degeAda zur Kapitalmarktunion und
konzentriert sich auf spezifische Anderungen an  ddfunktionsweise der
KMU-Wachstumsmarkte, die seit Januar 2018 geregaitden. Die EU hat erhebliche
Fortschritte hinsichtlich der Ausweitung der Finanangsquellen fiir wachsende Unternehmen
sowie bei der EU-weiten Bereitstellung marktges&itZ-inanzmittel erzielt. Neue Regeln
gelten bereits und fordern Investitionen der Rikéqmtalfonds der EU (EuVECA) in Startups
und mittelstandische Unternehmen. Zusammen mit Beropaischen Investitionsfonds hat die
Kommission auch ein gesamteuropdisches Risikokdpithfonds-Programm (VentureEU)
gestartet.

Das Hauptziel des Vorschlags besteht darin, kleumah mittleren Unternehmen die Notierung
sowie die Nutzung von Kapitalméarkten zur Finanzigrihres Wachstums zu erleichtern. Mit
dem Vorschlag wird der urspringliche Rahmen eirmndbstimmung unterzogen, die einen
Schritt in Richtung einer verbesserten und wirksamé/erordnung darstellt.

Der Vorschlag soll fur alle an den KMU-Wachstumskigin notierten Unternehmen gelten,
unabhangig davon, ob es sich um KMU handelt. Davind erstens sichergestellt, dass schnell
wachsende Unternehmen nicht fur ihre gute Wirtdska@a$tung bestraft werden, und zweitens,
dass diese Markte in der Lage sein werden, aucliegidnternehmen anzuziehen. Die
Kommission geht mit der Einfihrung dieser neuen dRegdavon aus, dass sich mehr
multilaterale Handelssysteme (MTF) als KMU-Wachstorérkte registrieren (bislang haben
dies nur 3 von 40 getan).

Der Vorschlag beinhaltet Erleichterungen, mit denen
— der Aufwand fir KMU in Bezug auf Aufzeichnungs- u@ffenlegungspflichten verringert

wirde, wobei die Marktintegritat und ein umfassendigformationsfluss an Anleger
gewabhrt bleibt;
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— gemeinsame Regeln fur Liquiditatsvertrage auf démUWachstumsmarkten geschaffen
wirden und eine Steigerung der Liquiditat von Aktegmoglicht wiirde;

— Anlegern beim Versuch, an einen geregelten Marktwachseln, die Erstellung eines
vereinfachten Prospekts ermdglicht wirde (eine ricategorie von Transferprospekt wird
Anlegern, die mindestens drei Jahre notiert siimgreeinfacheren Wechsel und Zugang zu
den Hauptbdrsen ermdglichen, und so auf eine leedsquiditat und grof3ere Zahl von
Anlegern abzielen).

3.  Allgemeine Bemerkungen

3.1 KMU machen 99,8 % aller nichtfinanziellen Unternedmmn der EU aus, sind mit 58 % an der
gesamten Wertschopfung beteiligt und beschéftigehrrals 90 Millionen Menschen. Dennoch
gehen jedes Jahr etwa 200 000 KMU in Konkurs, waver als 1,7 Millionen Arbeithehmer
betroffen sind

3.2 Laut EIB-Investitionsbericht 2016/2017 hangen KMWi dnvestitionen in der Regel von
internen Mitteln ab (Uber 60 %)Der Rest besteht grofdtenteils aus Bankinstrumerdes
Potenzial marktgestitzter Finanzmittel wird nichsgeschopft. Der EWSA ist Uberzeugt, dass

eine diesbezlgliche Steigerung von wesentlichereBohg fur innovative Unternehmen oder
Unternehmen mit einem hohen Risiko- und Ertragsipsbf

Tabelle 1. Quelle der Investitionsfinanzierung eteten Geschéftsjahr, EU der 28:

Micro%  Small%  Medium %  Large %

Internal funds or retained earnings 71 64 59 57
External finance 28 35 38 38
Bank loans 60 60 57 54
Other bank finance 11 8 10 il
Leasing 18 23 24 23
Factoring 2 3 3 4
Loans from family/friends 4 2 1 1
Grants 4 3 4 3
Bonds 0 0 il 4
Equity 0 0 0 1
Other 1 1 1 1
Intra-group funding 0 i 3 5

Note: All firms who invested in the last financial year (excluding don’t know/refused responses).

Marcin Szczepanski, ,Das Wachstum europdaischer Kitdern: Start-up- und Scale-up-Initiativen fiir Bimtehmensprojekte in

der EU"

LEIBIS 2016/2017: Surveying Corporate Investmentities, Needs and Financing in the EU*, Europlesivestitionsbank, 2017.
5

Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Maskdbr SMEs: Mission impossible?ECMI Commentary No. 46,
4 September 2017
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Der EWSA mochte darauf hinweisen, dass KMU zdgdvittel auf den Kapitalmarkten
aufzunehmen und dafiir bereit sind, die erhdhtertidfosiner Finanzierung Uber Bankkredite zu
tragen. Diese kulturelle Besonderheit ist einer dérhtigsten Unterscheidungsfaktoren im
Vergleich zu den erfolgreicheren Kapitalmarkten t&A und zur geringeren Abhangigkeit
amerikanischer Unternehmen von Bankkrediten. EenteitFinanzkenntnisse sind von zentraler
Bedeutung.

In anderen Stellungnahmen hat der EWSA bereitstertygdass ein birokratisches Vorgehen
und komplexe Verwaltungsvorschriften bei der KMUilo der EU und bei den derzeitigen
FordermalRnahmen nach wie vor vorherrschend sindpldbauf EU-Ebene kontinuierliche
Anstrengungen zur Minimierung des Verwaltungsaufigamnternommen werdeh*

Der EWSA hat schon friher seine Unterstitzung fideae Vorschlage bekundet, die darauf
abzielen, den Verwaltungsaufwand bei der Prospstkirng fur alle Emittenten zu verringern,
insbesondere fir KMU, Daueremittenten von Wertpapieund SekundaremissionerDes
Weiteren hat der EWSA erklart: ,Wahrend Bankkrediie Realitat pragen, ist der Zugang zu
Beteiligungskapital als Finanzinstrument ebensowentig, in Europa indes aufgrund
benachteiligender  Steuerregelungen, mangelnder iliBatgskapitalkultur, geringen
Finanzwissens und fragmentierter Insolvenzregelumgeht ausreichend entwickeft”.

Der EWSA beflrwortet die Initiative der Europaisech€ommission, den Verwaltungsaufwand
fur KMU zu verringern und ihnen einen einfachereng@ng zu Kapitalmarkten und die
Diversifizierung ihrer Finanzierungsquellen zu egtiéhen. AuRerdem unterstitzt der EWSA
das erklarte Ziel dieses Vorschlags, die Liquiditét von KMU-Wachstumsmarkt-Emittenten
ausgegebenen Aktien zu erhéhen.

Obwohl die Vorteile, die fir KMU mit einer Notiergnan den KMU-Wachstumsmarkten
einhergehen, auf der Hand liegen und obgleich iRianzierungsmaoglichkeiten dadurch
verbessert und diversifiziert werden, haben dieerdffichen Markte in der EU derzeit
Schwierigkeiten, neue Emittenten zu finden, und Aiezahl der BoOrsengénge steigt nur
unwesentlich. Nur 3 000 von Uber 20 Millionen bhsteden KMU sind notiert, und es gibt nur
halb so viele Bérsengénge wie vor der FinanzkfiSae ungenigende Liquiditdt auf diesen
Markten schlagt sich in hoheren Kosten fur Emitenbei der Kapitalaufnahme und in einer
Investitionszuriickhaltung seitens der Kapitalgeberieder. Dies bedeutet, dass
Marktintermedidre weniger geneigt sind, kleine barstierte Unternehmen zu unterstitzen.

Eigenkapitalfinanzierung ist wichtig fir innovativ@nternehmen, die Wert und Wachstum
schaffen, insbesondere fir Unternehmen mit hohensik®i und Ertragsprofil.
Eigenkapitalfinanzierung in der Grindungs- und phdse kann die Firmengriindung
und -entwicklung férdern, wahrend Uber andere Higpitalinstrumente, wie spezialisierte
Plattformen fir die Boérsennotierung von KMU, Offiecite Finanzmittel fr

ABI. C 345 vom 13.10.2017, S. 15

ABI. C 177 vom 18.5.2016, S. 9

ABI. C 288 vom 31.8.2017, S. 20
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wachstumsorientierte und innovative KMU bereitgiisteerden kénnen. Dariiber hinaus kann
fur KMU, denen es an Sicherheiten mangelt, die tig@ader unregelmafige Cashflows haben
oder langere Laufzeiten benétigen, damit sich ihdavestitionen auszahlen,
Eigenkapitalfinanzierung besser geeignet als Frapithifinanzierung sefn

Die EU-Markte sind nach wie vor fragmentiert undeiaen sich nicht in der Lage zu sein, eine
gro3e Anzahl an Bérsengangen zu tragen. Europa viad, das Wachstum innovativer
High-Tech-Unternehmen anbelangt, scheinbar eingkest®osition inne, aber wenn diese
Unternehmen solide Kapitalinvestitionen bendtiggehen sie in der Regel in Konkurs.
AuBerdem wechseln schnell wachsende UnternehmendewufSuche nach zuganglicheren
Aktienoptionsplanen oft vom EU-Markt in die Vergjten Staaten.

Notierte Unternehmen sind weniger abhangig vonFileanzierung durch Banken, kénnen auf
eine breitere Investitionsbasis zugreifen und werdeon der Offentlichkeit besser
wahrgenommen. Es muss jedoch mehr getan werdeneinnfrderlicheres Regelwerk zu
schaffen, das kleinen und mittleren Unternehmen déagang zu Offentlichen
Finanzierungsmitteln erleichtert, insbesondere [durc Foérderung des
KMU-Wachstumsmarkt-Labels. AuRerdem sollte mittgéeigneter Regulierung der richtige
Ausgleich zwischen Anlegerschutz und Marktinteggigschaffen werden.

KMU mit diversifizierten Finanzierungsquellen sirgblider und wettbewerbsfahiger und

profitieren von geringeren Kosten und besseren iEklwngsaussichten. Dies ermdglicht einen
kraftvolleren Arbeitsmarkt und bessere Mdglichkeitér arbeitssuchende Birger unabhéngig
von ihrem Ausbildungsniveau.

Der EWSA empfiehlt, dass die Europaische Kommissigitere Erleichterungen an den
Regeln und Anforderungen der KMU-Wachstumsmarkigdtpum sie besser von geregelten
Markten zu unterscheiden und als Einstiegsmarktalkdiver zu machen.

Besondere Bemerkungen

Der EWSA unterstitzt uneingeschrankt die im Rahmen Agenda zur Kapitalmarktunion
laufenden Bemihungen, Kapitalmarkte zu einer glaubigen Finanzierungsalternative zu
machen. Allerdings bleibt zu bezweifeln, ob diefésuden Bemihungen ausreichen, um die
erheblichen, derzeit auf dem Markt bestehendenidanr abzubauen. KMU scheinen ihr
Finanzverhalten nicht zu andern, daher muss mdhngeerden. Die Européische Kommission
sieht ein, dass es sich hier um einen Schritt vache und keine umfassende Losung fir alle
Probleme der Kapitalméarkte handelt.

lota Kaousar Nassr und Gert Wehinger, ,Opportesiand limitations of public equity markets for EM, OECD Journal:
Financial Market Trends 2015/1, 49-84.
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Tabelle 2. Finanzierungsarten, von denen sich KMUFinanzierungsmix der néchsten drei Jahre
mehr wiinschen, EU28
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Zwar muss sich erst noch weisen, ob mit den voldagenen Mal3nahmen tatséchlich
Compliance-Kosten gesenkt, der Aufwand verringed die Marktliquiditat geférdert werden —
denn all diese Ziele sind recht ehrgeizig. Der EW&t sie jedoch fir einen Schritt in die
richtige Richtung.

Der EWSA ist zudem Uberzeugt, dass die geringe vahKMU, die Zugang zu marktbasierter
Finanzierung erhalten, auch Folge einer mangeltd@®nmunikation auf unterster Ebene ist.
Die Nachrichten und Instrumente auf EU-Ebene dmsgicnicht das Ende der Kette, d. h. die
KMU, auf die sie abzielen. Hierflr gibt es mehrageiinde, der wichtigste aber ist die
unzureichend proaktive Kommunikation/Interaktionismtaen Briissel und den Mitgliedstaaten,
KMU-Verbanden, Sozialpartnern oder Handelskamm®&er EWSA hat in einer friheren
Stellungnahmje1L warnend darauf hingewiesen, seither aber kaumegedrsungen festgestellt.

Andererseits ist die geringe Zahl institutionelfarleger am KMU-Aktien- und -Anleihemarkt
mit dem Mangel an Anreizen zu erklaren, die diedalegern insbesondere in Bezug auf die
steuerliche Behandlung geboten werden. Der EWSAeaKommission, diese Mdglichkeit zu
prufen.

Der EWSA begrufdt die vorgeschlagene Verlangerung FEiest zur Offenlegung von
Managertransaktionen um zwei Tage. Dies ist einhtiges Instrument zur Erhaltung der
Transparenz und Symmetrie der WachstumsmarkteFdgt von drei Tagen aber war ein
kritisches Hemmnis fur KMU. Der EWSA ist iberzeugss die vorgeschlagene Anderung in
schwierigeren Zeiten oder Spitzenzeiten zu eineaifeten Verfahren fir Unternehmen fiihren
wird. Der EWSA empfiehlt, dass die Kommission Mdabkeiten prift, um den

10

11

Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Maskdbr SMEs: Mission impossible?ECMI Commentary No. 46,
4 September 2017

ABI. C 345 vom 13.10.2017, S. 15
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Verwaltungsaufwand von den Unternehmen auf and&teute wie die zustéandigen nationalen
Behdrden zu verlagern.

Der EWSA hat bereits seine uneingeschrankte Uiitzrstg daflir zugesagt, die Anforderungen
an Prospekte, die beim Angebot von Wertpapierengatégelten Markten zu veréffentlichen

sind, zu vereinfachen und zu vereinheitlich&nleder neue diesbeziigliche Vorschlag ist
hochwillkommen. Was die Vielzahl von Informationemnbelangt, die an den

KMU-Wachstumsmarkten notierte Unternehmen gemal} kiviegssbrauchsverordnung und

Richtlinie 2014/65/EU offenlegen missen, ist der $AVder Ansicht, dass ein einfacherer
Transferprospekt fir Unternehmen, die an einenggéten Markt wechseln, ausreichend ist.

Daruber hinaus wirde der EWSA die schrittweise Wéaehung des Prospekts zum
Transferieren an den geregelten Markt fir UnterreghrbegrifRen, die eine angemessene
Anzahl von Jahren an KMU-Wachstumsmarkten notied.s

Der EWSA begrifRt den Vorschlag, dass an den KMUHAMaonsmarkien notierte

Unternehmen nur Listen standiger Insider zu fuhraben, da die Zahl der Arbeitnehmer mit
Zugang zu Insiderinformationen begrenzt und weitgehunverandert ist. Dies stellt eine
erhebliche Aufwandsverringerung dar.

Der EWSA unterstiitzt die vorgeschlagenen AnderurtgsnMarktsondierungssystems, da sie
die Begebung von Unternehmensanleihen durch Eregttean KMU-Wachstumsmarkten

erleichtern werden. In Bezug auf die von den Emige an KMU-Wachstumsmarkten

vorzulegenden Begrindungen, wenn sich die Offemiggwon Insiderinformationen verzégert,

ist der EWSA der Ansicht, dass die im Anschluss di® Benachrichtigung durch den

Emittenten von den zustandigen nationalen Behordegeforderten Erklarungen auf

ad-hoc-Basis erfolgen und nicht zu detailliert odleermafig praskriptiv sein sollten.

Die Marktmissbrauchsverordnung verursacht Verwaiddrund Rechtskosten und kann von
Nicht-EU-Emittenten als Hindernis fur eine Notieguan EU-Markten betrachtet werden. Der
EWSA empfiehlt, weitere Anderungen vorzunehmen, uwie Anforderungen fiir
KMU-Wachstumsmaérkte anzupassen.

Liguiditatsvertrage sind zwar insbesondere fur satiwentwickelte Markte zu begrifRen. Mit
einem Vorschlag auf europaischer Ebene wirden ieddwitliche Wettbewerbsbedingungen
geschaffen, auf die lokale Bedingungen aufbauemédnDer EWSA ist der Auffassung, dass
die derzeit von der Européischen Kommission ertet®eR9. Regelung Uber Liquiditatsvertrage
den Emittenten an den Markten die Mdoglichkeit avéff wirde, einen Liquiditatskontrakt
entweder auf der Grundlage der nationalen Reclgshaften, falls vorhanden, oder auf der
Grundlage einer unionsweiten Regelung abzuschliel3en

12

ABI. C 177 vom 18.5.2016, S. 9
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4.12 Der Vorschlag der Europaischen Kommission ist dtdfirein Schritt nach vorn. Der EWSA
empfiehlt dennoch, regelméafige Folgenabschatzumggnumfassendem Zugang zu nicht
vertraulichen Daten und auf quantitativen Indikatobasierenden Analysen durchzufiihren.

Brissel, den 19. September 2018

Luca JAHIER
Prasident des Europaischen Wirtschafts- und Seasthusses
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