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Kickstart far die
Kapitalmarkte:

Handlungsemptehlungen aut
einen Blick

Unternehmen und die digitale und griine Transformation der Wirtschaft zu finan-
- zieren. Innovationskraft durch Zukunftstechnologien ist der beste Weg, um die
wirtschaftliche Starke Europas auszubauen und den Anschluss an China und den USA zu
halten. In Bezug auf die Kapitalmarkte gibt es unter den Mitgliedstaaten der EU allerdings
groBe Unterschiede. Wahrend der Kapitalmarkt in den groBen Mitgliedstaaten Frankreich,
Deutschland und Italien noch unausgeschopftes Potenzial hat, besticht Schweden durch
eine hohe Zahl von Bdérsengdngen und bdrsennotierten Unternehmen. Von 2016 bis
2023 gingen in Schweden 508 Unternehmen an die Borse, in Frankreich, Italien und
Deutschland hingegen insgesamt nur 450. Die Marktkapitalisierung aller bérsennotier-
ten Unternehmen in Relation zum Bruttosozialprodukt betrdgt in Schweden 169 Prozent,
in Frankreich 128 Prozent, in Deutschland 47 Prozent und in Italien 32 Prozent.

b D ie Europdische Union (EU) braucht leistungsfahige Kapitalmarkte, um europdische

Was sind die Griinde fiir den Erfolg des schwedischen Modells? Die vorliegende Studie, ein
gemeinsames Projekt des Deutschen Aktieninstituts und der Boerse Stuttgart Group/Nordic
Growth Market, gibt Antworten auf diese Frage. Sie identifiziert drei Erfolgsfaktoren, aus denen
Handlungsempfehlungen fiir den nationalen und europdischen Gesetzgeber abgeleitet
werden: die Investorenbasis, der rechtliche Rahmen und der KMU-Wachstumsmarkt.

Erfolgsfaktor Investorenbasis

Nach einer Reihe staatlicher FordermaBnahmen ist der Aktienbesitz flir die Schweden eine
Selbstverstandlichkeit. Dementsprechend vermehren die Schweden ihr Geldvermégen und
bauen ihre Altersvorsorge aus. Uber den Aktienmarkt flieBen zudem Mittel in die lokale Wirt-
schaft, die Innovation, Wachstum und Beschaftigung finanzieren.
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Handlungsempfehlungen fiir den nationalen Gesetzgeber
- Mehr Investments in Aktien in jeder der drei Sdulen der Altersvorsorge.
- Einflihrung eines steuerlich geférderten Anlagesparkontos.
- Flachendeckende Einfiihrung eines Schulfachs ,Wirtschaft und Finanzen”.

+ Benennung einer koordinierenden Stelle, beispielsweise die Deutsche Bundes-
bank, furr BildungsmaBBnahmen mit einem Schwerpunkt auf Aktien/Kapitalmarkt.

Handlungsempfehlungen fiir den EU-Gesetzgeber

- Verpflichtung aller EU-Mitgliedsstaaten, jéhrlich ein Volumen in Héhe von
zwei Prozent der Lohne und Gehélter in den Aufbau eines Kapitalstocks in der
gesetzlichen Rente zu investieren.

- Einflihrung eines EU-Labels flr ein ,langfristiges Sparprodukt” nach dem Vorbild
des schwedischen ,Investeringssparkontos” und anderen Konzepten von Anlage-
sparkonten, die bereits in vielen Mitgliedsstaaten existieren.

- Reform des Pan-European Personal Pension Product (PEPP).
- Burokratieabbau in der Anlageberatung durch Banken.

- Im Bereich der wirtschaftlichen und finanziellen Bildung die Praxis in den Mitglied-
staaten analysieren und Empfehlungen erarbeiten.

Erfolgsfaktor rechtlicher Rahmen

Das Gesellschaftsrecht in Schweden ist wachstumsfreundlich, erleichtert den Unterneh-
men den Zugang zum Aktienmarkt und die Kapitalbeschaffung nach einem Borsen-
gang. Darliber hinaus sind die Prospekte schwedischer Emittenten im Vergleich zu den
Prospekten von Emittenten anderer EU-Lander sehr kurz, was die Erstellung und Les-
barkeit erleichtert. Gerade bei den Wachstumsunternehmen spielt die Einschatzung
der Qualitdt des Managements im Vergleich zu Informationen aus dem Prospekt eine
groBere Rolle. Ein pragmatischer Umgang der Unternehmen mit Haftungsrisiken bei
Prospektfehlern ist die Folge. Zu lange Formulierungen und Wiederholungen werden
vermieden. Zudem wird von den schwedischen Interviewpartnern beméngelt, dass die
EU-Marktmissbrauchsverordnung zu komplex und birokratisch ist. SchlieBlich gibt es
in Schweden keine Notarpflicht bei der Ubertragung auBerbérslicher Anteile, was den
Kauf bzw. Verkauf dieser Anteile im Start-up-Bereich erleichtert.

Handlungsempfehlungen fiir den nationalen Gesetzgeber

- Erhohung der Grenze beim genehmigten Kapital auf mehr als 50 Prozent des
Grundkapitals.

- Einfihrung von Aktien mit einem Nominalwert von weniger als einem Euro
(,Cent-Aktien”).

< Abschaffung der Notarpflicht bei der Ubertragung von auBerbérslichen Beteili-
gungen.
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Handlungsempfehlungen fiir den EU-Gesetzgeber

.

Schaffung eines wachstumsfreundlichen 28. Regimes fiir das Gesellschaftsrecht,
fuir das sich europdische Unternehmen freiwillig entscheiden konnen.

MaBnahmen ergreifen, die den Emittenten die Angst vor der Haftung fiir Prospekt-
fehler nehmen, die eine der Hauptursachen fiir die Lange der Prospekte ist. Dazu
gehort beispielsweise die Mdglichkeit, durch eine Ad-hoc-Meldung einen Pros-
pektfehler korrigieren zu konnen.

Vereinfachung der EU-Marktmissbrauchsverordnung, insbesondere bei soge-
nannten gestreckten Sachverhalten (beispielsweise Mergers & Acquisitions),
Insiderlisten und der Verpflichtung zur Meldung von Aktiengeschéften des
Managements (Managers’ Transactions).

Einfihrung einer Eingewdhnungsphase fir neu gelistete Unternehmen mit
vereinfachten regulatorischen Anforderungen. Diese gilt seit 2012 in den USA
und hat dazu beigetragen, die Zahl der Borsengange deutlich zu erhéhen.

Erfolgsfaktor KMU-Wachstumsmarkt

Das Konzept des EU-regulierten KMU-Wachstumsmarktes bietet Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von bis zu 200 Millionen Euro ein maf3geschneidertes Regulierungs-
konzept. Im Vergleich zum Regulierungsrahmen des regulierten Marktes geht es mit Ver-
einfachungen bei der Rechnungslegung oder der Prospekterstellung einher. In Schweden
finden fast 90 Prozent der Borsengange auf den KMU-Wachstumsmarkten statt.

Handlungsempfehlung fiir den Gesetzgeber

Die Ausweitung der EU-Marktmissbrauchsverordnung auf den KMU-Wachs-
tumsmarkt hat zu einer weitgehenden Annaherung an das Regulierungskonzept
des regulierten Marktes, dem Segment fiir grof3ere und etablierte Unternehmen,
geflihrt. Zwar gibt es in diesem Zusammenhang Erleichterungen fiir Emittenten an
einem KMU-Wachstumsmarkt, beispielsweise im Zusammenhang mit der Bereit-
stellung von Insiderlisten. Weitere Anpassungen sind aber notwendig.

Weitere regulatorische Verscharfungen des nationalen und EU-Gesetzgebers,
die die Attraktivitat des KMU-Wachstumsmarktkonzepts vermindern, sind zu
vermeiden.



...........................................................................

Der schwedische
Kapitalmarkt -

Erfolgsmodell tur Europa

b ie Europaische Union (EU) ist eine Erfolgsgeschichte — politisch und wirtschaftlich.
Mit einem Binnenmarkt von 450 Millionen Einwohnern und 23 Millionen Unter-
- nehmen macht die EU 17 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung aus.

Die EU steht allerdings vor gro3en Herausforderungen, denn in den letzten 20 Jahren hat
die wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu den globalen Wirtschaftsblocken
China und den USA abgenommen. Wéahrend China im Zeitraum von 2002 bis 2023 jahr-
liche Wachstumsraten von 8,3 Prozent ausweist, sind es in den USA 2 Prozent und in der
EU lediglich 1,4 Prozent.

In einer Welt des rasanten technologischen Wandels bedeutet mehr Innovation gleich
mehr Produktivitat. Nur vier der 50 weltweit fiihrenden Tech-Unternehmen sind europa-
isch. Europa muss in wichtigen Schliisseltechnologien innovativer werden. Dazu gehéren
insbesondere Technologien fir die digitale und griine Transformation der Wirtschaft.!

Um die Innovationskraft der europédischen und deutschen Wirtschaft zu starken, missen
intelligente unternehmerische Ideen schnell zur Marktreife gebracht werden. Leistungs-
fahige Kapitalmérkte spielen bei diesem Kommerzialisierungsprozess eine Schlisselrolle.
Sie stellen die benétigten finanziellen Mittel bereit und verteilen das unternehmerische
Risiko auf viele Schultern. Attraktive Kapitalmarkte sind dafiir pradestiniert, innovative
Technologien voranzutreiben.

Allerdings gibt es in der EU grof3e Unterschiede, was die Entwicklung der Kapitalmarkte
angeht. Insbesondere Schweden wird regelmaBig als Erfolgsmodell genannt. Dort werden
die Starken des Kapitalmarktes viel besser genutzt als in Deutschland und in anderen
EU-Mitgliedstaaten.?

Wie driickt sich der Erfolg des schwedischen Modells in Zahlen aus und was sind die
Faktoren dieses Erfolgs? Das Deutsche Aktieninstitut und die Boerse Stuttgart Group mit
ihrer schwedischen Tochterborse Nordic Growth Market (NGM) haben hierzu Inter-
views mit Experten® aus Schweden gefiihrt und Zahlen dazu recherchiert. Insgesamt
ermitteln wir drei wesentliche Erfolgsfaktoren, aus denen wir Handlungsempfehlungen
fir den nationalen und den EU-Gesetzgeber ableiten: die Investorenbasis, der rechtliche
Rahmen und der KMU-Wachstumsmarkt. Diese sollen, nach einer empirischen Analyse
zum Kapitalmarkt in Schweden im Vergleich zu den groBen EU-Mitgliedstaaten
Deutschland, Frankreich und Italien, im Folgenden naher betrachtet werden.

' Siehe zu diesen ersten Abschnitten Draghi 2024, S. 3ff.

2 Beispielsweise Draghi 2024, p. 285; Oxera 2020, p. 49.

3 Wir haben mit Vertretern von Investoren, Emittenten, Borsen, Anwaltskanzleien, Beratungsunternehmen und Verbanden
zu den Erfolgsfaktoren des schwedischen Modells gesprochen (siehe Abschnitt Interviewpartner).
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E] Vorsprung Schwedens

in Zahlen

chwedische Wachstumsunternehmen haben einen einfachen Zugang zu Kapital,

den sie zur Finanzierung innovativer Geschaftsmodelle nutzen. Unter Wachstumsunter-

nehmen verstehen wir Gberwiegend borsennotierte Unternehmen mit einem grof3en
Wachstumspotenzial, aber noch geringer Marktkapitalisierung von bis zu 200 Millionen Euro,
was einer EU-Definition fiir borsennotierte Unternehmen aus dem Mittelstand entspricht.

Der Kapitalmarkt in Schweden tragt maf3geblich zur Finanzierung wichtiger Zukunftsbran-
chen bei. Schwerpunkte des schwedischen Kapitalmarkts sind die Bereiche Health Care
und Informationstechnologie, aber auch die Energiewirtschaft und griine Technologien.

600
500
400
300
200
100
247
0

Schweden Italien Frankreich Deutschland

Abb. 1: Zahl der Neuemissionen/Privatplatzierungen (2016 bis 2023)*

Den Vorsprung des schwedischen Kapitalmarkts gegeniiber den Kapitalmarkten in den
groBten EU-Mitgliedstaaten Deutschland, Frankreich und Italien verdeutlicht die Zahl der
Borsengédnge, die mit einer Kapitalaufnahme verbunden sind. Im Zeitraum von 2016 bis 2023
betrug diese in Schweden 508 (siehe Abb. 1). Mit einem Anteil von fast 90 Prozent aller Bérsen-
gange stechen die drei KMU-Wachstumsmarkte von Nordic Growth Market (NGM), NASDAQ
und Spotlight heraus. In Italien betrégt die Zahl der Bérsengénge 247, in Frankreich 130 und in
Deutschland 73.

*Quelle: Kaserer/TreBel (2024), FESE, Boerse Stuttgart Group / Nordic Growth Market (NGM), Euronext, Deutsche Borse.
Der KMU-Wachstumsmarkt wurde 2018 eingefiihrt.
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Bei den KMU-Wachstumsmarkten handelt es sich um EU-regulierte Segmente, die den Borsen-
einstieg insbesondere fiir Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von bis zu 200 Millio-
nen Euro erleichtern sollen.® Dort gelistete Unternehmen diirfen nach nationalen Rechnungs-
legungsstandards bilanzieren und erhalten mit dem EU-Wachstumsprospekt die Méglichkeit
einer erleichterten Prospekterstellung.
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Schweden Frankreich Deutschland Italien

Abb. 2: Marktkapitalisierung der bérsennotierten Unternehmen in Prozent des BIP®

Die Bedeutung bdérsennotierter Unternehmen in Schweden lasst sich auch an der Markt-
kapitalisierung in Relation zur Wirtschaftskraft, dem Bruttoinlandsprodukt (BIP), ablesen
(siehe Abb. 2). Mit 169 Prozent liegt Schweden deutlich vor Frankreich. Der Abstand zu
Deutschland und Italien ist nochmal gréRer.

° Der Anteil der Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung bis zu 200 Millionen Euro muss mindestens 50 Prozent
betragen.

¢ Quelle: CEIC data, 2023, auBer Italien: 2022.
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Schweden hat auch bei den Finanzierungen mit Venture Capital einen Vorsprung. Pro
Einwohner standen im Zeitraum von 2016 bis 2023 in Schweden 427 Euro zur Verfligung,
in Frankreich 359 Euro, in Deutschland 226 Euro und in Italien 94 Euro.” Die Bereitstellung
von Venture Capital und die Finanzierung lber die Borse sind eng miteinander verzahnt:
Fir ein,,erwachsenes” Start-up ist die Borse die Fortsetzung der Wachstumsfinanzierung.
Venture Capital sorgt damit in der Expansionsphase fiir ein breites Angebot an borsenrei-
fen Unternehmen. Die Borse bietet wiederum den Venture-Capital-Investoren eine Még-
lichkeit, sich von den Anteilen zu trennen und das damit frei gewordene Geld in andere
Start-ups zu investieren.

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

N.A.
0%

Schweden Frankreich Deutschland Italien

Abb. 3: Anteil des Borsengangs am Gesamtvolumen des Exits aus VC-Finanzierungen
(2016 bis 2023)®

In Schweden ist die Borse beim Ausstieg von Venture-Capital-Gebern aus der Investition von
groBer Bedeutung. Das zeigen die Zahlen. Knapp ein Drittel der Mittel, die beim Verkauf der
Venture-Capital-Anteile durch die Investorenin den Jahren von 2016 bis 2023 freigesetzt wur-
den, stammen aus einem Borsengang. In Frankreich, Deutschland und Italien spielt der Exit
Uber die Borse hingegen eine kleinere bis gar keine Rolle (siehe Abb. 3). Dementsprechend
ist die Bérse in Schweden auch ein wichtigerTeil des dortigen Venture-Capital-Okosystems.

7 Quelle: InvestEurope, 0.J.
8 Quelle: InvestEurope, 0.J.



Erfolgsfaktor

Investorenbasis

as ist das Erfolgsgeheimnis des schwedischen Kapitalmarktes? Die Antwort ist
einfach: Die Schweden sind ein Volk von Aktionaren! Mit dem weit verbreiteten
Besitz von Aktienfonds und Aktien sind zwei wesentliche Effekte verbunden:

- Mit attraktiven Ertrdgen aus der Aktienanlage verfligen die Schweden 2023 {iber
ein durchschnittliches Brutto-Geldvermdgen von 172.910 Euro. Die Menschen in
Deutschland, Frankreich und Italien kommen nur auf etwas mehr als die Halfte
davon.? Zudem verfligt Schweden im Vergleich zu Frankreich, Deutschland und
Italien Gber das nachhaltigere System der Alterssicherung (siehe Abschnitt 2.1).1°

- Die Aktienanlagen der Schweden flieBen zu einem erheblichen Teil in die lokale
Wirtschaft und schaffen Wachstum, Innovation und Arbeitsplatze. Uber die Alters-
vorsorge ist fast jeder Schwede Aktienfondsbesitzer, jeder vierte halt Einzelaktien
und fast jeder filinfte ist direkt Uber Aktien an einem schwedischen Unternehmen
beteiligt."" Getrieben durch das lokale Kapitalangebot hat sich ein Kapitalmarkt-
Okosystem mit institutionellen Anlegern wie Family Offices, Small-, Nano- und
Micro-Fonds entwickelt, die sich auf Wachstumsunternehmen spezialisiert haben.
Hinzu kommen Pensionsfonds und Lebensversicherer, die ihren Fokus aber eher
auf groBere Unternehmen legen. Unterstlitzt werden diese Akteure von zahlrei-
chen Beratern, Anwaélten, Banken und Borsen, die Unternehmen und Investoren
beraten und zusammenbringen.

Die lokale Investorenbasis erleichtert in Schweden die Finanzierung von Wachstumsunter-
nehmen Uber den Borsengang, etwa an der Nordic Growth Market (NGM):

- Die lokalen Investoren agieren oftmals als ,Cornerstone-Investoren’, also Aktio-
nare, die bei einem Boérsengang oder schon davor einen grof3en Teil der Aktien
kaufen. Sie haben zum Teil einen ausgepragten Branchenfokus, kénnen deshalb
auch spezifische Geschéftsmodelle bewerten und zeichnen einen groen Anteil
der Aktien bei einem Borsengang. Dabei signalisieren sie anderen Investoren,
die nicht auf das Geschaftsmodell des Unternehmens spezialisiert sind, die Qua-
litdt des Borsengangs. Diese ,Cornerstone-Investoren” sind oftmals entscheiden-
de Voraussetzung fiir einen erfolgreichen Borsengang.

9 Quelle: Allianz 2024, S. 18.
% In Bezug auf die finanzielle Sicherheit der Bezieher von Renteneinkommen fiihrt Schweden in internationalen
Rankings vor Frankreich, Deutschland und Italien (siehe beispielsweise Mercer 2024).

" Siehe New Financial 2024, S. S. 20, SSMA. Zum Vergleich: In Deutschland ist jeder Sechste Besitzer eines Aktienfonds,
ETFs oder Einzelaktien (siehe Deutsches Aktieninstitut 2024b).



- Weit verbreitet sind Vereinbarungen, denen zufolge Investoren schon vor dem
Borsengang Anteile des Unternehmens unter der Voraussetzung erwerben, dass
der Borsengang in den darauffolgenden 12 bis 18 Monaten erfolgt. Diese vor-
bérslichen Finanzierungszusagen geben den Unternehmen die Sicherheit, ihre
Aktien platzieren zu kénnen.
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M Aktien und anderes Eigenkapital M Investmentfonds ' Anleihen
[ Lebensversicherungen & Pensionsfonds M Bar- und Festgeld

Abb. 4: Anlagen im Geldvermd&gen der Haushalte im Jahr 2022 in Prozent'

Dass der Besitz von Aktien und Aktienfonds in Schweden eine Selbstverstandlichkeit ist,
zeigt Abb. 4. Der Anteil an Aktien am Geldvermogen schwedischer Haushalte betragt tiber
ein Drittel. Noch bedeutender sind Anteile an Pensionsfonds und Lebensversicherern, die
ihrerseits wiederum stark in Aktien investiert sind (siehe Abschnitt 2.1).

Der Anteil von Aktien am Geldvermogen der Italiener und Franzosen ist deutlich geringer.
In Deutschland betragt dieser nur etwas mehr als ein Zehntel. Das Geldvermdgen deutscher
Haushalte besteht hingegen zu mehr als 40 Prozent aus Bar- und Festgeld. Ein Drittel wird in
Versicherungen und Pensionsfonds investiert, deren Anlageschwerpunkt allerdings eben-
falls im festverzinslichen Bereich wie beispielsweise Staatsanleihen liegt.

'2Quelle: OECD o.J.
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2.1 Altersvorsorge als Hebel fur die Fondsanlage
Was hat die Schweden zu einem Volk der Aktionare und Aktienfondsbesitzer gemacht?

Die Politik hat mit unterschiedlichen MaBnahmen, die bis in die 1970er Jahre zuriickrei-
chen, insbesondere die Fondsanlage geférdert.” Dazu gehéren die steuerlich geférderten
Allemansfonder (,Jedermann-Fonds”), die dazu gefiihrt haben, dass 1990 fast jeder fiinfte
Schwede Aktienfondsbesitzer wurde. Dass diese MaBnahmen von Parteien verschiedener
Couleur eingefiihrt wurden, spiegelt den politischen Konsens wider, den Kapitalmarkt und
die Anlage mit Aktien zu unterstiitzen.

Der Durchbruch erfolgte mit der Einfliihrung der Pramienrente im Jahr 1999, mit der jeder
Schwede, der arbeitet und Steuern zahlt, ergdnzend zum Umlageverfahren in der ersten
Sdule fondsbasiert flr das Alter vorsorgen muss. Der Beitragssatz betragt 2,5 Prozent des
Bruttoeinkommens. Die Versicherten haben gemaf ihren individuellen Risikopraferenzen
die Wahl, mit bis zu fiinf Fonds aus einer Auswahl von rund 450 Fonds fur ihr Alter vorzusor-
gen. Wird keine Wahl getroffen, flieBt das Altersvorsorgegeld automatisch in den staatlich
verwalteten Fonds AP7 Safa.

Das Vermogen in der Pramienrente der ersten Sdule der schwedischen Altersvorsorge
betrdagt derzeit 222 Milliarden Euro. 94 Prozent dieser Gelder werden in Aktien- und
Mischfonds investiert.” Damit ist fast jeder Schwede Aktionar.

AP7 Safa 49 %

der Prdmienrente 39 %

Aktienfonds

Schweden &

Aktienfonds

Schweden & global L

Aktienfonds schwedische

Small Caps %

0% 10 % 20 % 30% 40 % 50 % 60 %

Abb. 5: Aufteilung des Vermdgens in der Pramienrente (Oktober 2024)"

'3 Zu den einzelnen MaBnahmen siehe Fondbolagens o.J.
*Quelle: Fondbolagens, Pensionsmyndigheten.
'> Quelle: Pensionsmyndigheten.



I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

Knapp die Halfte der Pramienrente entfallt auf den AP7 Safa mit einem Aktienschwerpunkt
von rund 90 Prozent, die aber weitgehend in Nordamerika angelegt sind (siehe Abb. 5). Wer
allerdings in der Pramienrente nicht den AP7 Safa nutzt, kann seine Altersvorsorge in Fonds
mit einem Anlageschwerpunkt in Schweden investieren, die rund 12 Prozent des Gesamt-
vermdgens in der Pramienrente ausmachen. Dabei wird auch in schwedische Wachstums-
unternehmen investiert, in die Gber Small-Cap-Fonds zwei Prozent der Pramienrente flieBen.

Uber die Pramienrente hinaus gibt es in der ersten Saule der schwedischen Altersvorsorge

funf staatlich verwaltete Fonds, die Reserven des schwedischen Umlageverfahrens anlegen.'®
Der Fokus der Fonds AP1 bis AP4 liegt auf Wertpapieren mit einem Schwerpunkt auf Aktien.
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1 Anteil schwedische Aktien B Aktienanteil global ohne Schweden

Abb. 6: Anteil von Aktien in Prozent des Vermdgens der AP-Fonds in der ersten Saule der
schwedischen Altersvorsorge'”

Das Vermogen der Fonds AP1 bis AP4 betrdgt insgesamt 166 Milliarden Euro und der
Aktienanteil zwischen 40 und 65 Prozent. Etwa ein Drittel der Aktienanlage dieser Fonds
flieBt in schwedische Unternehmen (siehe Abb. 6).

Eine Besonderheit ist der Fonds AP6, der das verwaltete Vermdgen von 6,1 Milliarden Euro
ausschlie3lich in Anteile nicht borsennotierter Unternehmen investiert, 12 Prozent davon in
schwedische Unternehmen.'®

'® AP5 gibt es nicht mehr, da dieser mit anderen AP-Fonds zusammengelegt wurde..
7 Quelle: Finanzberichte aus den Jahren 2024 oder 2023.
'8 Siehe den Geschaftsbericht von 2023.
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Auch die zweite Saule, die betriebliche Altersvorsorge, hat in Schweden gro3e Bedeutung.
Obwohl die 5,3 Millionen schwedischen Erwerbstatigen nur 2,5 Prozent aller Erwerbstatigen
in der EU ausmachen, verwalten dortige Pensionsfonds mehr als 8 Prozent der gesamten
betrieblichen Altersvorsorge in der EU (2023). Aktien und Aktienfonds dominieren dabei mit
fast der Halfte die Anlagestruktur.'

Die Bedeutung der Pensionsfonds fiir die Finanzierung der schwedischen Wirtschaft zeigen
exemplarisch die groten Pensionsfonds Alecta und AMF. Bei einer Gesamtaktienquote von
38,3 Prozent legt Alecta 14,3 Prozent seines Vermdgens in Aktien schwedischer Unterneh-
men an. Bei AMF betragt die Aktienquote 39 Prozent; 23 Prozent des Vermdgens werden in
Aktien aus Schweden investiert.

Schlie3lich investieren auch die schwedischen Lebensversicherungsgesellschaften mehr
als die Halfte ihrer Anlagen in Aktien und Aktienfonds. In Deutschland betrdgt diese Quote
mit 5 Prozent gerade einmal ein Zehntel des schwedischen Wertes.?' Ein Grund fir die
hohen Aktienquoten der schwedischen Lebensversicherer sind die attraktiven Ertrége, so
dass gestiegene Eigenkapitalkosten unter Solvency Il in Kauf genommen werden. Zudem
spielen in Schweden die klassischen Lebensversicherungen eine immer kleinere Rolle. Es
Uberwiegen zunehmend fondsgebundene Lebensversicherungen. Diese werden ohne
Mindestverzinsungen oder Garantien ausgegeben und kénnen daher einen groBeren Teil
ihres verwalteten Vermogens in Aktien anlegen.

2.2 Aktiensparen mit dem steuerlich geférderten
Investeringssparkonto

Im Jahr 2012 wurde das Investeringssparkonto (ISK) eingefiihrt. Dabei handelt es sich um
ein steuerlich gefordertes Wertpapierkonto, das freiwillig eréffnet werden kann und neben
liquiden Wertpapieren wie Fonds oder Anleihen auch die Anlage in Aktien einzelner Unter-
nehmen erlaubt. In der Diskussion um Anreize zum langfristigen Vermogensaufbau firmie-
ren diese Konten unter dem Begriff Anlagesparkonto.?

Die Ersparnisse auf diesem Anlagesparkonto werden unabhédngig von den Ertragen mit
einem jahrlichen Pauschalsteuersatz auf das dort angelegte Vermdgen von derzeit etwas
mehr als einem Prozent besteuert.?® Hinzu kommen Freibetrage, bis zu denen die Ersparnisse
auf den ISK komplett steuerfrei sind. Weitere Kapitalertragsteuern fallen nicht an.

Auch aufgrund der positiven Erfahrungen der Schweden mit der Aktienanlage in der Alters-
vorsorge konnte sich das ISK breitflachig durchsetzen. Schon fiinf Jahre nach der Einfiihrung
betrug die Zahl der Kontoinhaber mehr als 2 Millionen. Heute wird das ISK von mehr als
jedem dritten Schweden (3,8 Millionen) genutzt. Im Jahr 2017 kamen die ISKs auf ein Ge-
samtvolumen von 61 Milliarden Euro, heute sind es 143 Milliarden Euro. 97 Milliarden Euro
sind Anlagen in Fonds, davon 88 Prozent in Aktien- und Mischfonds.?* Auch wenn in den ISK
die Fondsanlage dominiert, hat das ISK wesentlich dazu beigetragen, dass die Schweden
auch in Einzelaktien von Wachstumsunternehmen investieren.

19 Siehe EIOPA 2023.

2 Siehe Geschéftsberichte des Jahres 2023.
21 Quelle: GDV 2023, Insurance Sweden 2024.
2 Siehe Deutsches Aktieninstitut 2022.

2 Die Freibetrage belaufen sich im Jahr 2025 auf 150.000 SEK (12.900 Euro) und im Jahr 2026 auf 300.000 SEK
(25.800 Euro).
24 Siehe Fondbolagens 2024,
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Das ISK zeigt, dass steuerliche Anreize wirksam sind, um Vermogen mit Aktien zu bilden.
Wichtig ist aber ebenso, dass die staatlich geférderte Vermdgensbildung so unkompliziert
wie mdglich ist. Das ISK kann einfach und kostengiinstig digital eréffnet werden. Zudem
informieren die Finanzdienstleister ihre Kunden digital tiber anstehende Bérsengénge und
Zeichnungsmaoglichkeiten.

Flankierend kommt hinzu, dass es in Schweden verschiedene wirtschaftliche und finanzielle
BildungsmafBnahmen gibt. MaBgeblicher Akteur ist das Swedish National Network on Finan-
cial Education, das von der nationalen Aufsichtsbehérde (,Finansinspektionen”) koordiniert
wird und dem andere offentliche Institutionen, Verbdande und Unternehmen angehéren.
Das Netzwerk hat zum Ziel, die Bildung zum Thema ,Wirtschaft und Finanzen” in der schwe-
dischen Bevolkerung zu verbessern und initiiert hierzu unterschiedliche Projekte. So gehen
beispielsweise Vertreter der schwedischen Aktiondrsvereinigung ,Aktiesparana” weitflachig
in die Schulen und kldren dort tUber den Kapitalmarkt auf.*® Dartiber hinaus gibt es zahl-
reiche Apps, Webseiten und Seminare zu Finanzthemen, die alle Altersklassen adressieren.

% Siehe Nilsson 2024.
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E] Erfolgsfaktor
rechtlicher Rahmen

er zweite Erfolgsfaktor der gut entwickelten Kapitalmarktkultur in Schweden ist
ein wachstumsfreundliches Aktiengesetz. So konnen Wachstumsunternehmen
- aufgrund flexibler aktienrechtlicher Regelungen umfassend Kapital aufnehmen.
Insbesondere gibt es keine gesetzlichen Hochstgrenzen fiir das genehmigte Kapital. Die
Entscheidung, welchen Rahmen die Aktiondare dem Management fiir spatere Kapitalmal-
nahmen einrdumen wollen, liegt allein bei den Aktionaren. Zudem sind in Schweden Aktien
mit einem Nominalwert von weniger als einem Euro gerade bei Wachstumsunternehmen
Ublich. Damit haben sie die Mdglichkeit, ein geringes Grundkapital auf eine gréBere Zahl
von Aktien zu verteilen, was die Liquiditat der Aktien verbessert.

Schweden sticht bei der Kiirze der Prospekte hervor, die Unternehmen fiir die Kapitalauf-
nahmen und Borsennotierung erstellen missen. Eine Analyse der Europdischen Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) aus dem Jahr 2022 gibt iber den Umfang der
Wertpapierprospekte im Fall eines Bérsengang in verschiedenen EU-Ldndern Auskunft:
In Schweden sind es weniger als 200 Seiten, in Frankreich und in Italien tGber 400 Seiten,
in Deutschland sogar bis zu 700 Seiten.?

Schwedische Wachstumsunternehmen nutzen gerade bei Sekundaremissionen, also Kapi-
talerh6hungen nach einem Borsengang, das Format des EU-Wachstumsprospekts, der eine
Begrenzung auf 75 Seiten und Erleichterungen in der Dokumentation vorsieht.?” Beispiels-
weise entfallen hier Angaben zur Unternehmensgeschichte oder den Beschaftigten. Wie
wichtig das ist, zeigt sich gerade bei Bérsengangen von kleinen Wachstumsunternehmen.
Dort berticksichtigen die lokalen Investoren bei ihrer Investitionsentscheidung vor allem die
Qualitat des Managements und weniger die Informationen im Prospekt. Kommen auslan-
dische Investoren hinzu, was bei gréBeren Borsengdngen der Fall ist, steigen die Informati-
onsanforderungen an die Prospekte. SchlieBlich ist der Prozess der Billigung voll digitalisiert.
Die schwedische Finanzaufsicht stellt Checklisten zur Verfiigung und die Einreichung sowie
die Absprachen mit den zustandigen Mitarbeitern der Aufsicht erfolgt online.

% Siehe ESMA 2022, S. 33f.

2" Der EU-Wachstumsprospekt kann unter anderem von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von weniger als
200 Millionen Euro genutzt werden.
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Die Experten in den Interviews klagen tiber die enorme Komplexitat der Marktmissbrauchs-
verordnung, die die Bérsennotierung erschwert. Dieser Befund deckt sich mit Erfahrungen
aus anderen Mitgliedstaaten. Bei der Vereinfachung sollte insbesondere bei den Anforde-
rungen an Ad-hoc-Mitteilungen, Insiderlisten und Management-Transaktionen angesetzt
werden.

In Schweden tragt die Bérse wesentlich dazu bei, den Ausstieg von Venture-Capital-Investoren
zu ermdglichen. Die Bereitstellung von Venture Capital wird zudem dadurch erleichtert, dass
der Kauf und Verkauf der Anteile ohne einen Notar erfolgt, wie dies beim Verkauf eines GmbH-
Anteils in Deutschland vorgeschrieben ist.
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Erfolgsfaktor
KMU-Wachstumsmarkt

it dem EU-regulierten KMU-Wachstumsmarkt gibt es seit 2018 einen europaweit

einheitlichen Rahmen fiir die Gestaltung von Borsensegmenten, an denen haupt-

sachlich Aktien von Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von bis zu
200 Millionen Euro gehandelt werden.

An den schwedischen KMU-Wachstumsmarkten dominieren Unternehmen mit einer Markt-
kapitalisierung von bis zu 5 Millionen Euro, die mehr als ein Drittel aller dort gelisteten
Unternehmen ausmachen. An KMU-Wachstumsmarkten wie dem der Nordic Growth Market
(NGM) sind auch Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als 200 Millionen
Euro notiert, deren Anteil allerdings nicht 50 Prozent aller dort gelisteten Unternehmen
Ubersteigen darf. In Schweden ist der Anteil dieser gré3eren Unternehmen mit rund 5 Pro-
zent sehr gering.?®

Im Vergleich zu dem regulierten Markt, dem Borsensegment fiir gréere Unternehmen, ist
das Regulierungsniveau auf dem KMU-Wachstumsmarkt weniger umfassend. Damit erleich-
tert der KMU-Wachstumsmarkt den Einstieg in die Borse, dem in vielen Fallen nach einer
,Eingewdhnungsphase” der Ubergang in den regulierten Markt folgt. Im Jahr 2024 haben
in Schweden insgesamt sieben Unternehmen den Weg vom KMU-Wachstumsmarkt in den
regulierten Markt genommen.?

Das schwedische Beispiel zeigt, dass gerade fiir Wachstumsunternehmen niedrige Eintritts-
barrieren und geringere Anforderungen fiir die laufende Compliance bei einem Bérsengang
wichtig sind. Das ist das Ziel des KMU-Wachstumsmarkts. Allerdings hat in den vergangenen
Jahren eine zunehmende Angleichung der Regularien mit dem regulierten Markt stattge-
funden. In diesem Zusammenhang fallt insbesondere die Komplexitdt der EU-Marktmiss-
brauchsregulierung auf, die auch fiir Unternehmen auf dem KMU-Wachstumsmarkt anzu-
wenden ist. Damit verliert der KMU-Wachstumsmarkt immer mehr an Attraktivitat. Es ist
dringend notwendig, wieder einen nennenswerten Abstand in der Regulierungsintensitat
zwischen den KMU-Wachstumsmaérkten und dem regulierten Markt zu schaffen.

28 Quelle: Nordic Growth Market (NGM).
2 Siehe die Statistik des Nordic Growth Market (NGM).
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Schweden lernen?

51 Handlungsempfehlungen zur Investorenbasis

Wie in Schweden sollte es in Deutschland gelingen, die breite Bevolkerung zu Aktiondren
zu machen. Davon profitieren die Anleger mit attraktiven Renditen und der Kapitalmarkt
durch die Bereitstellung von zusétzlichen Finanzierungsmitteln. Ansatzpunkte sind die
Altersvorsorge und steuerliche Anreize in Form von Anlagesparkonten wie dem ISK.

Mehr Aktien in allen Saulen der Altersvorsorge
In Deutschland werden in jeder der drei Sdulen der Altersvorsorge noch zu wenig Aktien genutzt:

- Die Einflihrung einer beitragsfinanzierten Kapitaldeckung nach dem Vorbild der
Pramienrente in Schweden erganzt und entlastet das Umlageverfahren.

«  In der zweiten Sdule kdnnten Pensionsfonds mit einem hohen Aktienanteil eine
deutlich groBere Rolle spielen. Das Betriebsrentenstarkungsgesetz bietet mit der
reinen Beitragszusage eine gute Basis. Dabei sagt der Arbeitgeber nur die Bei-
trdge zu, garantiert aber keine Rentenhohe. Ohne diese einengenden Garantie-
vorschriften bietet sich den Pensionsfonds ein grof3er Spielraum fiir die Aktien-
anlage. Es gilt daher, die Verbreitung der reinen Beitragszusage zu férdern.

- Inder privaten Altersvorsorge hat die letzte Regierung mit dem Plan, ein Alters-
vorsorgedepot einzufilhren, gute Arbeit geleistet. Hieran gilt es anzukniipfen.
Bei einem Altersvorsorgedepot ist es wichtig, Sparformen ohne Beitragsgaranti-
en zuzulassen und damit hohere Aktienquoten zu ermdglichen. Eine attraktive
steuerliche Forderung stellt zudem sicher, dass ausreichend Mittel mobilisiert
werden, von denen ein Teil in die lokale Wirtschaft flieBen kann. Einfache und
unburokratische Regeln ermdglichen den Markteintritt vieler Anbieter, was den
Wettbewerb erhéht und zu sinkenden Preisen fiihrt.?°

Wichtig ist auch ein europdisches Vorgehen, um die EU-Kapitalmarkte zu starken. Alle
EU-Mitgliedsstaaten sollten sich darauf verpflichten, jahrlich ein Volumen in Héhe von
zwei Prozent der Loéhne und Gehalter in den Aufbau eines Kapitalstocks in der gesetz-
lichen Rente zu investieren. Zudem ist es notwendig, dass die Europdische Kommission

30 Siehe zu den Details Deutsches Aktieninstitut 2024a.
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das Pan-European Personal Pension Product (PEPP) reformiert, fiir das es bislang aufgrund
zu hoher birokratischer Hiirden kein Angebot gibt. Damit das PEPP den Anspruch ein-
I6sen kann, einen EU-weiten Markt fiir die private Altersvorsorge zu schaffen, sind die
Freiheit von Garantien und eine attraktive steuerliche Férderung wichtig.

Anlagesparkonto einfiihren

Das steuergeférderte Anlagesparkonto (Investeringssparkonto) tragt wesentlich dazu bei,
die Aktienkultur in Schweden zu starken und damit eine Investorenbasis fir schwedische
Unternehmen zu schaffen. Anlagesparkonten gibt es nicht nur in Schweden, sondern auch
in vielen anderen EU-Mitgliedstaaten, etwa in Frankreich (Plan d’Epargne en Actions) oderin
Italien (Piani Individuali di Risparmi). Das sind gute Vorbilder fiir Deutschland.

Diese nationalen Initiativen kénnen gut durch ein Label fir ein,Long Term Savings Product”
auf EU-Ebene flankiert werden, das derzeit als eine MaBnahme der Spar- und Investitions-
union diskutiert wird.

Anlageberatung entbiirokratisieren

Ein unbirokratisches Angebot steuergeférderter Produkte in der Altersvorsorge und von
Anlagesparkonten hilft, diese in weiten Bevolkerungskreisen zu verbreiten. Die EU-Regula-
torik in der Anlageberatung an die Dokumentation und die Priifung der Geeignetheit sollte
auf ein Minimum reduziert werden. Kostendeckel, die die Zahl der Anbieter und damit den
Wettbewerb verringern, sind kontraproduktiv.

BildungsmaBnahmen zum Thema ,,Wirtschaft und Finanzen*

Schweden zeigt, dass eine Koordination privater und sonstiger Bildungsinitiativen zum
Thema ,Wirtschaft und Finanzen” unter staatlicher Obhut hilfreich ist und zudem ein Signal
an die Bevolkerung sendet. In Deutschland kdnnte die Deutsche Bundesbank eine koordi-
nierende Rolle einnehmen, da sie ohnehin schon zum Thema Geld beispielsweise in den
Schulen informiert. Dieses Informationsangebot kdnnte um die Themen Aktien und Kapital-
markte ergdnzt werden und auch private Initiativen wie den Anlegerclub der Boerse Stuttgart
Group einbinden.

In Deutschland fehlen im Gegensatz zu Schweden regelmafige Berlihrungspunkte zu den
Themen Aktien und Kapitalmarkte beispielsweise iber die Altersvorsorge. Wir brau-
chen daher ein Schulfach ,Wirtschaft und Finanzen”. Da die Bildungspolitik Landersache
ist, fallen einheitliche Lehrinhalte zu Fragen rund um Wirtschaft, Kapitalanlage und Steuern
der unterschiedlichen Priorisierung der Kultusministerien der Ladnder zum Opfer. Einzig
Nordrhein-Westfalen und Baden-Wirttemberg haben sich auf diesen Lehrinhalt festgelegt.
Hier braucht es ein gemeinsames Voranschreiten des Bundes und der Lander, gegebenen-
falls durch einen Staatsvertrag, indem der Bund den Landern finanzielle Mittel zusichert und
die Lander sich umgekehrt dazu verpflichten, einheitliche Lehrinhalte einzufiihren.

Schlie3lich sollte die Europaische Kommission BildungsmaBnahmen rund um Finanz- und
Wirtschaftsthemen in den Mitgliedstaaten analysieren und Empfehlungen erarbeiten. Das
Beispiel Schweden zeigt, wie wichtig eine zentrale Stelle ist, die alle nationalen wirtschaft-
lichen und finanziellen BildungsmafBRnahmen koordiniert.
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5.2 Handlungsempfehlungen zum rechtlichen Rahmen

Aktienrecht flexibilisieren

Mit der Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien und der Erhohung der mdglichen Volu-
mina bei Kapitalerhdhungen mit Bezugsrechtsausschluss hat der deutsche Gesetzgeber
bereits wichtige Weichen zur Modernisierung des Aktienrechts gestellt. Dieser Weg sollte
weitergegangen werden. Wichtig ist es, den Unternehmen beim genehmigten Kapital mehr
Spielraum zu geben. Das Beispiel Schweden zeigt das Potenzial fiir Kapitalerhdhungen nach
einem Borsengang. Eine Erhdhung der Grenze von derzeit 50 Prozent des Grundkapitals ist
daher notwendig. Gerade Wachstumsunternehmen brauchen oftmals schnell und flexibel
ein Mehrfaches des Grundkapitals, um die Expansion ihres Geschaftsmodells finanzieren zu
konnen. Auch muss das Vorhaben aus dem nicht mehr zu Ende gebrachten Entwurf eines
Zukunftsfinanzierungsgesetzes ll, Cent-Aktien zu erlauben, weitergefiihrt werden.

Wichtig ist es zudem, diese MaBnahmen auf EU-Ebene im Rahmen eines 28. Regimes zu
flankieren. Ein Beispiel fiir ein 28. Regime ist die Europdische Aktiengesellschaft (Societas
Europaea - SE), die um die oben genannten und weitere gesellschaftsrechtliche Komponenten
erweitert werden kdnnte.

Notarpflicht bei der Ubertragung nichtbérsennotierter Anteile
abschaffen

Noch nicht boérsennotierte Unternehmen haben oftmals die Rechtsform der GmbH. Die
Notarpflicht erschwert die Ubertragung von GmbH-Anteilen, beispielsweise bei der Im-
plementierung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen oder beim Einstieg von
Investoren. Das Hindernis der Notarpflicht in der vorbdérslichen Finanzierung sollte abge-
schafft werden.

Prospektregime vereinfachen

Aus Angst vor Haftung nimmt der Emittent oftmals Ausfiihrungen in den Prospekt auf, um auf
Nummer sicher zu gehen. Damit werden die Prospekte GibermdBig lang. Mehr Rechtssicher-
heit bei der Prospekthaftung kann daher dazu beitragen, die Prospektldange zu verringern.

Es ist daher n6tig, den Emittenten die Angst vor einem Prospektfehler, der mit Haftungs-
folgen verbunden ist, zu nehmen. Die Méglichkeit, durch eine Ad-hoc-Mitteilung die
Investoren iber den Prospektfehler aufzuklaren und diesen damit zu korrigieren, sollte
eingefiihrt werden.

Informationen, die im Wege der Regelberichterstattung bereits verdffentlicht wurden und
nochmals in den Prospekt aufgenommen werden missen, sind redundant und daher nicht
notwendig.

Von den nationalen Aufsichtsbehdrden bereitgestellte Checklisten wiirden es den Emitten-
ten erleichtern, einen Uberblick (iber die zahlreichen Prospektanforderungen zu erhalten
und rechtssicher zu agieren.
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EU-Marktmissbrauchsregulierung entschlacken

Es bleibt Aufgabe des Gesetzgebers, die Komplexitat der Kapitalmarktregulierung insge-
samt zu vereinfachen. Mit dem EU Listing Act hat die EU in der vergangenen Legislatur-
periode einen ersten Schritt getan. Gerade in Bezug auf die EU-Marktmissbrauchsregulierung
besteht aber weiter Handlungsbedarf. Denn zum einen stehen zur Ad-hoc-Publizitdt noch
Delegierte Rechtsakte aus, die stark darliber entscheiden werden, ob bei sogenannten
gestreckten Sachverhalten wie Unternehmenskaufen, KapitalmaBnahmen oder Personal-
entscheidungen praxisgerechte Losungen definiert werden. Konkret sollten Unternehmen
erst am Ende solcher Prozesse Informationen publik machen miissen. Ob dies so kommt,
hangt auch davon ab, wie ESMA und die Europdische Kommission den finalen Rechtstext
interpretieren werden. Zum anderen hat es der Gesetzgeber mit dem EU Listing Act versaumt,
bei Insiderlisten und der Verpflichtung zur Meldung von Aktiengeschéften des Manage-
ments (Managers’ Transactions) einen spirbaren Birokratieabbau zu wagen.

Eingew6hnungsphase fir Borsenneulinge

Eine Phase mit erleichterten Regulierungsanforderungen nach dem Borsengang erleichtert
es den Borsenneulingen, sich an der Borse mit ihrer hohen Regulierungsdichte zurecht-
zufinden. Eine solche ,Eingewdhnungsphase” wurde 2012 mit dem JOBS-Act in den USA er-
folgreich fiir Wachstumsunternehmen eingefiihrt und ware eine gute Blaupause fiir die EU.

5.3 Handlungsempfehlungen zum KMU-Wachstumsmarkt

Die meisten Bérsengange in Schweden finden auf den KMU-Wachstumsmarkten statt, etwa
an der Nordic Growth Market (NGM). Dort unterscheidet sich das Regulierungsniveau von
den Regeln auf den regulierten Markten und entspricht den Bedirfnissen der Investoren
sowie dieser kleineren Unternehmen.

Die Ausweitung der EU-Marktmissbrauchsverordnung auf den KMU-Wachstumsmarkt hat
dazu gefiihrt, dass dieser stark an das Regulierungskonzept des regulierten Marktes an-
geglichen wurde. Die Erleichterungen fir Emittenten am KMU-Wachstumsmarkt bei der
Anwendung der Marktmissbrauchsverordnung, beispielsweise bei den Insiderlisten, sind
gemessen daran eher marginal. Weitere Erleichterungen sind daher notwendig, damit das
Konzept des KMU-Wachstumsmarkts attraktiv bleibt. Wichtig ist zumindest eine Entlastung
in Bezug auf die oben beschriebenen Regeln der Marktmissbrauchsverordnung.

Eine weitere Harmonisierung der Regeln des KMU-Wachstumsmarktes und des regulierten
Marktes widerspricht der grundlegenden Idee, mit dem KMU-Wachstumsmarkt den Einstieg
an die Borse zu erleichtern. Ein Beispiel dafir, wie ein Listing auf dem KMU-Wachstumsmarkt
erschwert wird, war das Vorhaben im Vorschlag fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz Il der
letzten Legislatur fiir eine Pflicht der Emittenten, bei einem Delisting den Aktiondren ein
Abfindungsangebot fiir die ausstehenden Aktien vorlegen zu missen. Die Borse ist keine
EinbahnstraBe, und wenn der Weg an die Borse lGber das Konzept des KMU-Wachstums-
markts erleichtert werden soll, darf der Weg von der Borse nicht unnétig erschwert werden.
Ansonsten verliert das Konzept an Attraktivitat.
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