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Zusammenfassung

Folgenabschatzung zum Kommissionsvorschlag zur Starkung und Forderung der Nutzung von KMU-

Wachstumsmarkten

A. Handlungsbedarf

Warum? Welches Problem wird angegangen?

Die Initiative steht im Mittelpunkt des Arbeitsprogramms der Kapitalmarktunion und hat zum Ziel, kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) den Zugang zu den 6ffentlichen Kapitalmérkten zu erleichtern. Insbesondere zielt
sie darauf ab, den Ubermé&Rigen administrativen Aufwand zu bekdmpfen, vor dem KMU stehen, wenn sie eine
Borsennotierung anstreben oder Aktien oder Anleihen emittieren, und das Liquiditatsniveau an den KMU-
Wachstumsmarkten zu erhdhen (eine neue Kategorie multilateraler Handelssysteme, welche durch die MiFID II-
Richtlinie Gber Markte fiir Finanzinstrumente 2014/65/EU geschaffen wird).

Das EU-Regelwerk bietet derzeit nur einige wenige Erleichterungen fiir Emittenten an den KMU-
Wachstumsmarkten und biirdet ihnen berméaRig hohe Kosten auf. Dies gilt insbesondere fiir Universalansatze
wie jenen im Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung 596/2014 (MAR). Diese Kosten verringern die relative
Attraktivitat der offentlichen Emission von Eigen- oder Fremdkapital. Dartiber hinaus leiden KMU-Aktien unter
einer geringen Liquiditat. Das wiederum erhéht die Liquiditats- und Volatilitatsrisiken fur Anleger und verringert
die Aktienbewertungen. AuBerdem schaffen die aktuelle Definition von KMU-Anleiheemittenten (zum Zwecke
der KMU-Wachstumsmarkte) und die Anforderung an diese, Halbjahresberichte zu erstellen, erhebliche
Hindernisse fir die Betreiber und halten die KMU-Anleiheemittenten davon ab, die Vorteile der derzeit schon
glltigen Erleichterungen ebenso wie die von dieser Initiative anvisierten Erleichterungen zu nutzen.

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?

Die Initiative soll die Verwaltungskosten fiir notierte KMU reduzieren und das Liquiditatsniveau an den KMU-
Wachstumsmarkten erhdéhen. In Kombination mit den jeweiligen gesetzgeberischen und anderen MalRhahmen,
die im Rahmen des Arbeitsprogramms der Kapitalmarktunion ergriffen werden, wird die Initiative die relative
Attraktivitdt der offentlichen Markte steigern und den Zugang zum Finanzmarkt fur KMU verbessern. Das
verringert die Abhéngigkeit der KMU von der Bankfinanzierung, wodurch sie ihre Widerstandsfahigkeit
gegeniber wirtschaftlichen Schocks erhéhen und von einer breiteren Wirtschaft profitieren.

Welchen Mehrwert bringt eine MaBnahme auf EU-Ebene?

Da die Mitgliedslander Uber nahezu keine Flexibilitat verfigen, um die Richtlinie Il Gber Markte fir
Finanzinstrumente oder die Marktmissbrauchsverordnung bzw. die Prospektverordnung 2017/1129 an ihre
lokalen Bedingungen anzupassen, ist eine gesetzgeberische MaRhahme auf EU-Ebene absolut notwendig, um
den Verwaltungsaufwand zu verringern, der den Emittenten an den KMU-Wachstumsmarkten auferlegt wird und
von diesen EU-Gesetzen stammt. Mit Blick auf die regulativen Hindernisse, die eine Liquiditatszufuhr behindern,
ist die Logik hinter der EU-Intervention eine andere. Die Mitgliedsstaaten konnen anerkannte Marktpraktiken zu
Liquiditatsvertragen einfuhren, gleichwohl haben dies nur vier Lander getan. Das bedeutet, dass in vielen
Mitgliedsstaaten den KMU-Emittenten das Recht vorenthalten bleibt, Liquiditatsvertrage zu schlieBen. Diese
Situation fragmentiert den Binnenmarkt und fuhrt zu einer Wettbewerbsverzerrung zwischen den Emittenten, die
einen Liquiditatsvertrag abschlieRen dirfen (und somit Liquiditdt gewahrleisten, Kapitalkosten senken, usw.),
und jenen, die diese Mdoglichkeit nicht haben. Ein begrenzter Handel aufgrund einer begrenzten Anzahl
handelbarer Wertpapiere kann dazu fiihren, dass Anleger die Liquiditdt der an den KMU-Wachstumsmarkten
notierten Wertpapiere als negativ wahrnehmen, und die Glaubwurdigkeit und Attraktivitét jener neu gegriindeten
Handelsplatze beeintrachtigen. Malinahmen auf EU-Ebene sind erforderlich, um zu gewahrleisten, dass die
identifizierten regulatorischen Probleme, die aus den EU-Regeln resultieren, angemessen angegangen werden
und die Liquiditat auf diesen Markten gesteigert werden kann.

B. Losungen

Welche gesetzgeberischen und anderen Politikoptionen sind in Erwdgung gezogen worden? Gibt
es eine bevorzugte Option? Warum?

Die Grundoption war in allen Fallen, keine Anderungen der Normen vorzuschlagen, die fiir die KMU-
Wachstumsmarkte und die Emittenten auf diesen Markten gelten. Obgleich nicht-gesetzgeberische
Politikoptionen helfen kénnen, das Marktumfeld zu erweitern, und zu den Zielen der Initiative beitragen, wurden
sie nicht als wirksame Instrumente erachtet, um die speziellen Probleme anzugehen.

Die bevorzugten politischen Optionen wurden auf der Grundlage ihrer jeweiligen Wirkung und Effizienz




identifiziert, und zwar im Hinblick auf (i) die Reduzierung der Compliance-Kosten, die fur Emittenten an den
KMU-Wachstumsmarkten anfallen, und (ii) die Erhéhung der Liquiditdt an den KMU-Wachstumsmarkten, aber
gleichzeitig (iii) ein hohes hohes MaR an Anlegerschutz und Marktintegritat erhalten. Die bevorzugten
regulatorischen Anpassungen in Bezug auf die Liquiditat wurden auf der Grundlage ihrer Fahigkeit ausgesucht,
die Liquiditat wirksam zu steigern und dabei ausreichend Flexibilitdt zu gewahrleisten, um diese an die lokalen
Marktumgebungen anzupassen. Dadurch misste ihre Wirksamkeit verbessert werden. Die Analyse zeigte, dass
der beste Ansatz darin bestiinde, ein europaisches Opt-in-System fir Liquiditatsvertrage einzufiihren und KMU-
Wachstumsmarkten anzuordnen, Free-Float-Mindestanforderungen ohne weitere Spezifizierung anzuwenden.
Die bevorzugten MalRnahmen bezuglich der Verringerung der Compliance-Kosten wurden nach deren Fahigkeit
ausgewahlt, Kosten zu senken und dabei einen hohen Grad an Marktintegritat aufrechtzuerhalten. Die Analyse
der Optionen miindete in den Vorschlag technischer Anderungen, die begrenzte Erleichterungen im Hinblick auf
Geltungsbereich, zeitliche Vorgaben zur Offenlegung von Informationen und Aufzeichnungspflichten bieten, die
sich insbesondere aus der Marktmissbrauchsverordnung ergeben. Es wurde auch entschieden, den KMU zu
ermdglichen, einen vereinfachten ,Transferprospekt' zu verwenden, wenn sie von einem KMU-Wachstumsmarkt
zu einem geregelten Markt wechseln (,Hauptmarkt').

Wer unterstiitzt welche Option?

Die Konsultation der Interessentrager und die vorausgehenden KonsultationsmaBnahmen haben eine breite
Unterstltzung regulatorischer Anpassungen gezeigt, um den KMU einen besseren Zugang zu den 6&ffentlichen
Kapitalméarkten zu ermdglichen. Die Interessentrager merkten insbesondere an, dass der Universalansatz im
Rahmen der Marktmissbrauchsverordnung den kleinen Emittenten eine unverhaltnisméaRige Birde auferlegt.
Emittenten, Borsen und Intermediére fordern generell gezielte Erleichterungen zur Senkung der administrativen
Kosten, vor allem im Hinblick auf Managertransaktionen, Insiderlisten und die Offenlegung von
Insiderinformationen. Die Mitgliedsstaaten demonstrierten ebenfalls Unterstitzung fur solche MafRnahmen,
merkten jedoch an, dass jede ergriffene Anpassungsmafinahme nachteilige Folgen fir die Marktintegritat
vermeiden sollte. Die Interessentrager zeigten eine ahnliche Unterstiitzung auch fur die Umsetzung eines
erleichterten , Transferprospektes’.

Hinsichtlich der Anpassung von Definitionen zeigten die Interessentrdger eine breite Unterstitzung fir die
Anderung der Definition von KMU-Anleiheemittenten. Weniger schliissig waren die Antworten bezuglich der
Gesamtdefinition der KMU-Wachstumsmarkte. Wahrend viele Interessentrager die Erhéhung der Schwelle zur
Marktkapitalisierung unterstitzten, aul3eren andere die Auffassung, dass eine solche MalRnahme verfriht wére.
Ausgehend von diesen Ruckmeldungen und weiterer Analysen liegt die bevorzugte Option darin, den aktuellen
Status quo hinsichtlich der Definition der KMU-Wachstumsmarkte beizubehalten (mit Ausnahme der Definition
der KMU-Anleiheemittenten).

Was die MaRnahmen zur Steigerung der Liquiditat angeht, so erkannten die Marktteilnehmer weitgehend die
Vorteile von Liquiditatsvertragen an. Unter den Interessentragern, die eine Meinung preisgaben, stimmte eine
grof3e Zahl Giberein, dass es Vorziige hétte, ein EU-Regelwerk zu schaffen, obgleich viele auf der Notwendigkeit
beharrten, die Flexibilitat fir solche Vertrage zu erhalten, um diese an lokale Bedingungen anzupassen. Einige
zustandige nationale Behdrden beflrchteten, dass solche Praktiken manipulativen Verhaltensweisen bei der
Preissetzung Vorschub leisten kdnnten. Andere zustandige nationale Behorden sahen jedoch keinen Grund zur
Sorge, solange der Rahmen so kalibriert wiirde, dass es manipulative Verhaltensweisen wie unter den aktuell
bestehenden anerkannten Marktpraktiken verhindert. Was die Free-Float-Mindestanforderungen angeht, waren
die Befragten ebenso geteilt zwischen denen, die eine solche Malinahme unterstitzen, und denjenigen, die sie
missbilligen.

C. Auswirkungen der bevorzugten Option

Was sind die Vorteile der bevorzugten Option (wenn vorhanden, ansonsten die wichtigsten)?

Die bevorzugten Optionen der Marktmissbrauchsverordnung schaffen einen Ausgleich zwischen der Senkung
der Verwaltungskosten fur die KMU-Notierung und der Erhaltung eines hohen Grades an Marktintegritat.
Gleichzeitig vermeiden sie jedwede substanzielle Kostensteigerung fur nationale und EU-Budgets. Die
MaRnahmen bezilglich der Liquiditdt gewahrleisten, dass die Emittenten in der Lage sind, die Liquiditat ihrer
Aktien zu verbessern, indem sie Liquiditatsvertrage abschlieBen. In der Zwischenzeit erhalten sie eine
ausreichende Flexibilitat, damit die zustdndigen nationalen Behérden die Marktpraktiken an die lokalen
Bedingungen anpassen konnen. Die Free-Float-Anforderung bietet gleiche Kalibrierungsflexibilitat fur die
Marktbetreiber. Der anvisierte ,Transferprospekt’ bietet erhebliche Kosteneinsparungen fur Emittenten, die zu
den Hauptmarkten wechseln, und stellt gleichzeitig sicher, dass den Anlegern ausreichend Informationen zur
Verfligung stehen.

Was sind die Kosten der bevorzugten Option (wenn vorhanden, ansonsten die wichtigsten)?




Es gibt keine nennenswerten Kosten, die sich aus den vorgeschlagenen regulatorischen Anderungen ergeben.
Es gibt jedoch minimale Kostenauswirkungen fir die zustandigen nationalen Behdorden (siehe unten).

Inwieweit sind Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen betroffen?

KMU werden mit verringerten Compliance-Kosten und einer erhéhten Liquiditat rechnen kénnen, wenn sie an
KMU-Wachstumsmarkten notieren. Das wird ihnen helfen, ihre Finanzierungsquellen von Bankdarlehen weg zu
diversifizieren und insgesamt ihre Fahigkeit zur Kapitalbeschaffung starken; dadurch kdnnen sie leichter
wachsen und leichter in Forschung und Entwicklung investieren.

Wird dies signifikante Auswirkungen auf die nationalen Budgets und Verwaltungen haben?

Es wird keine nennenswerten Auswirkungen fir die nationalen Haushalte geben. Die vorgeschlagenen
gesetzlichen Anpassungen werden minimale einmalige Kosten fir die zustdndigen nationalen Behoérden
verursachen, die sich aus den erforderlichen Anderungen an den internen Verfahrensweisen ergeben. Bei den
laufenden Kosten werden keine Anderungen oder leichte Riickgange erwartet. Die Erleichterungen im Rahmen
der Marktmissbrauchsverordnung werden den Aufsichtsaufwand der zustandigen nationalen Behérden in Bezug
auf Insiderlisten, aufgeschobene Offenlegung von Insiderinformationen und Marktsondierungen verringern.
Gleichzeitig konnten die zustandigen nationalen Behorden die Notwendigkeit sehen, andere
AufsichtsmaRnahmen zu verstarken (z. B. die Uberwachung des Abschlusses von Liquiditatsvertragen).

Wird es andere bedeutende Auswirkungen geben?

Es werden keine weiteren bedeutenden Auswirkungen erwartet.

D. FOLGEMASSNAHMEN

Wann wird die Politik iiberarbeitet?

Im Rahmen ihres weiter gefassten Plans zur Verbesserung des KMU-Zugangs zu den o6ffentlichen Markten, wie
es in der Halbzeitiberprifung der Kapitalmarktunion vorgesehen ist, werden die Dienststellen der Kommission
die Entwicklung der KMU-Wachstumsmarkte und den KMU-Zugang zur Kapitalmarktfinanzierung tberwachen
und die Wirksamkeit der MalRnahmen uberprifen, die im Einklang mit dem Konzept der besseren Rechtsetzung
ergriffen werden.




