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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: MICHAEL SCHLITT

,,Das wahre Problem ist die mangelnde
Nachfrage nach Aktien®

Der Partner von Hogan Lovells zu Starken und Schwachen des geplanten
Zukunftsfinanzierungsgesetzes — Herabsetzung des Mindestkapitals geht ins

Start-ups und junge Wachstumsun-
ternehmen spielen eine zentrale Rol-
le fiir die Modernisierung einer
Volkswirtschaft. Dem will die Bun-
desregierung mit einem Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz Rechnung tra-
gen. Das Eckpunktepapier des Fi-
nanzministeriums greift aber zu
kurz, moniert der Anwalt Michael
Schlitt.
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m Herr Professor Schlitt, die Bundes-
regierung bringt ein Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz auf den Weg.
Was sind die Kernpunkte des Vor-
habens?

Ziel der Gesetzesinitiative ist es, den

deutschen Kapitalmarkt zu starken

und insbesondere Start-ups, Wachs-
tumsunternehmen und kleineren
und mittleren Unternehmen (KMU)
den Zugang zum Kapitalmarkt und
die Aufnahme von Eigenkapital zu
erleichtern. In diesem Zug sollen
viele finanzmarktrechtliche, gesell-
schaftsrechtliche und steuerliche

Regelungen gedndert werden. Das

Gesetzesvorhaben kniipft an die Li-

sting-Act-Initiative der EU-Kommis-

sion an, durch die das gesetzliche

Regelwerk fiir den Kapitalmarktzu-

gang und die Zulassungsfolgepflich-

ten auf europdischer Ebene refor-
miert werden soll.

m Wird der Kapitalmarkt als Finan-
zierungsquelle ausreichend einge-
bunden?

Positiv ist zundchst zu konstatieren,

dass die Bundesregierung den Kapi-

talmarkt als Finanzierungsquelle vor
allem fiir KMU attraktiver machen
mochte. Die Bedeutung des Kapital-
markts als alternative Finanzie-
rungsmoglichkeit — gerade im Ver-
héltnis zur traditionellen Kreditfi-
nanzierung - hat die Bundesregie-
rung erkannt. Aber gerade kleinere
mittelstdndische Unternehmen hat-
ten es in der Vergangenheit schwer,
einen Borsengang erfolgreich umzu-
setzen und sich dauerhaft am Kapi-
talmarkt zu etablieren. Eine andere

Frage ist allerdings, ob der Gesetzge-

ber die richtigen MaBnahmen zur

Leere

Erreichung dieses Ziels ergreifen
wird.

m Fihren niedrigere Kapitalmin-
destanforderungen tatsdchlich zu
mehr Borsengangen?

Keineswegs, leider. Die geplante

Herabsetzung des Mindestkapitals

(Eigenkapital oder Borsenkapitali-

sierung) eines Borsenkandidaten

von derzeit 1,25 Mill. auf 1 Mill. Eu-
ro geht vollig ins Leere. Da selbst
kleinere Unternehmen eine Markt-
kapitalisierung von mindestens

50 Mill. Euro aufweisen miissen, um

iiberhaupt auf Investoreninteresse

zu stof3en, setzt man an einer Vorga-
be an, die praktisch noch nie eine

Rolle gespielt hat.

m Setzt der Gesetzgeber sonst die
richtigen Akzente?

Ja, es gibt eine Reihe guter Ansétze.
Besonders begriillenswert ist der
Vorschlag, das enge aktienrechtliche
Korsett fiir Kapitalerh6hungen zu
lockern. So deutet das Eckpunktepa-
pier an, dass die Emission von neuen
Aktien oder Wandelanleihen mit Be-
zugsrechtsausschluss unter erleich-
terten Voraussetzungen moglich
werden soll. Das Volumen fiir be-
zugsrechts- und prospektrechtsfreie
Kapitalerhohungen auf 20% des
Grundkapitals zu erhohen, wurde
in der Vergangenheit schon vielfach
zu Recht angeregt. Auch wire es zu
begriien, wenn bei der Festsetzung
des Platzierungspreises und des Ab-
schlags zum Borsenkurs grofere Fle-
xibilitat bestiinde.

m Zudem will der Gesetzgeber

Mehrstimmrechtsaktien zulassen.
Dies stellt aus deutscher Perspektive
einen Paradigmenwechsel dar, nach-
dem das Prinzip ,,One share, one
vote" iiber lange Zeit ein nahezu un-
umstofiliches Dogma dargestellt hat.
Ganz iiberraschend kommt der Vor-
schlag indessen nicht, da Aktiengat-
tungen mit unterschiedlichem
Stimmrechtsgewicht in einigen eu-
ropéischen Jurisdiktionen wie Nie-
derlande und Italien sowie den USA
bereits seit ldngerer Zeit zulassig
und in der Praxis gerade bei Techno-
logieunternehmen sehr verbreitet

sind. Auch eine von der EU-Kommis-
sion eingesetzte Expertengruppe
hatte eine entsprechende Empfeh-
lung ausgesprochen. Mit Mehr-
stimmrechten kénnen Griinder im
Zuge des IPOs ihre kontrollierende
Beteiligung trotz Verkauf eines Teils
ihrer Aktien erhalten.

m Wie stehen Anleger dazu?

Die Beteiligten miissen bedenken,
dass ein solches Emissionskonzept —
dhnlich wie bei der Ausgabe von Vor-
zugsaktien oder einem als Komman-
ditgesellschaft auf Aktien struktu-
rierten Emittenten — auf Zuriickhal-
tung bei Investoren treffen kann, so
dass die Aktien nur zu einem Dis-
count platziert werden konnen und
die Nachfrage im Sekundédrmarkt
nur eingeschrankt ist, was zu einer
eingeschrankten Liquiditdt und ei-
ner geringeren Attraktivitat der Akti-
en fiihren kann.

m Was ist auBerdem geplant?
SchlieBlich sollen sogenannte Speci-
al Purpose Acquisition Companies
(Spacs) in einer deutschen Rechts-
form errichtet und nackte Optionen
auch zu Finanzierungszwecken
emittiert werden konnen. Bislang
hat das starre deutsche Aktienrecht
beide Strukturen nicht ermoglicht.
Daher mussten Spac-Initiatoren
nach Luxemburg oder in die Nieder-
lande ausweichen, um Spac-Vehikel
aufzusetzen. Zwar ist die Spac-Welle
abgeklungen. Einen sicheren
Rechtsrahmen fiir Spacs, Blind Pools
oder Cash Boxes zu haben, ist aber
sicherlich wiinschenswert.

m Werden damit die zentralen Pro-
bleme angegangen?
Nein, noch nicht. Das wahre Pro-
blem bei Borsengidngen deutscher
Mittelstandsunternehmen ist die
mangelnde Nachfrage nach Aktien.
Die mangelnde Kaufbereitschaft
professioneller Investoren bei Mid-
Cap-IPOs veranlasst den Emittenten
und die begleitenden Konsortialban-
ken hiufig dazu, das Emissionsvolu-
men zu reduzieren. Dies hat dann
eine Verringerung des Streubesitzes
und damit eine nicht zufriedenstel-
lende Liquiditét der Aktie im Sekun-
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darmarkt zur Folge. Dies wiederum
macht Folgeemissionen fiir solche
Emittenten zu einer besonderen
Herausforderung. Die Zuriickhal-
tung gegeniiber Investitionen in
Wachstumsunternehmen ist leider
insbesondere bei deutschen Inves-
toren anzutreffen. Ausldndische In-
vestoren zeigen sich risikobereiter
und sind bei IPOs deutscher Unter-
nehmen in der Mehrheit. Dieses zen-
trale Problem wird im Eckpunktepa-
pier nicht adressiert.

m Was miisste getan werden, um
das Nachfrageproblem zu l6sen?
Hier lohnt sich ein Blick ins Ausland.
Die USA und die skandinavischen
Lander haben gezeigt, dass Pensi-
onsfonds eine wichtige Funktion bei
der Finanzierung von Wachstums-
unternehmen spielen konnen. Die
USA haben bereits 1974 mit dem
Employee Retirement Security Act
den Weg fiir eine stiarker wertpapier-
basierte  Altersvorsorge bereitet.
Ahnliches gilt in den skandinavi-
schen Lindern. So muss in Schwe-
den ein Teil der Rentenbeitrage in
private, staatlich organisierte Fonds
angelegt werden, die dann in Aktien
im In- und Ausland investieren. Eine
solche aktienbasierte Altersvorsorge
ist auch in Deutschland vonnéten.

Zudem sollten die rechtlichen Rah-
menbedingungen fiir Lebensversi-
cherer flexibilisiert werden, damit
der Aktienanteil in ihren Portfolien
substanziell steigen kann.

m Welche Rolle hat das Steuerrecht?
Flankierend sollte iiber steuerliche
Erleichterungen fiir Aktieninvesto-
ren nachgedacht werden. So wiirde
es etwa helfen, wenn VerdufSerungs-
gewinne nach einer bestimmten Hal-
tefrist steuerfrei vereinnahmt wer-
den konnten. Diese Malnahmen
mogen politisch nicht populér sein.
Wiirde man hingegen solche Ak-
zente zur Stimulierung der Nachfra-
geseite setzen, wiirde sich die Trans-
aktionssicherheit fiir Borsengédnge
von Wachstumsunternehmen ganz
maldgeblich erhohen. Das wiirde
den deutschen Kapitalmarkt massiv
starken.

m Welche Bedeutung haben Privat-
anleger in dem Konzept?
Privatpersonen sollen nach dem Pa-
pier incentiviert werden, verstérkt in
Aktien zu investieren. Dahinter steht
der Wunsch der Bundesregierung,
die Aktienkultur in Deutschland ge-
nerell zu verbessern. So soll das Ak-
tiensparen gefordert werden, indem

man einen Freibetrag fiir im Privat-
vermogen erzielte Veraullerungsge-
winne einfithrt. Zudem soll in be-
stimmtem Umfang eine Verrech-
nung von Verlusten aus Aktienge-
schiaften moglich sein. All diese
Mafnahmen gehen in die richtige
Richtung. Sie werden allerdings das
Problem der erschwerten Vermarkt-
barkeit von IPOs mittelstdndischer
Unternehmen allein nicht 16sen kon-
nen.

m Wie wichtig ist in diesem Kontext
die Beteiligung von Mitarbeitern
am Unternehmenskapital?

Ich halte die Mitarbeiterbeteiligung
fiir ein sehr wichtiges Instrument
zur langfristigen Bindung von Fach-
und Fiihrungskriften in Unterneh-
men. Daher ist es zu begriilen,
wenn der Gesetzgeber Mitarbeiter-
beteiligungen durch Erhéhung des
steuerlichen Freibetrages fordern
mochte. Schon im vergangenen Jahr
wurde er durch das Fondsstandort-
gesetz auf 1440 Euro pro Jahr ange-
hoben. Nun soll er durch das Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz  erneut
erhoht werden.

Die Fragen stellte Helmut Kipp.



