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LAW CORNER

von
Ingo Wegerich,
Rechtsanwalt und Partner,

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
und Préasident des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V.

Interessenverband als einziger Vertreter aus Deutschland
auf dem Expertenhearing der EU-Kommission zum Ablbau
regulatorischer Hurden fur das Listing von KMUs

Mit der Veréffentlichung des Capital Markets Union Mid-term
Review im Juni 2017 hat die Europdische Kommission ihren
Fokus auf die Kapitalerhebung von KMU UGber éffentliche Mérkte
gerichtet. Die Kommission hat sich verpflichtet, einen umfas-
senden Bericht zu der Frage zu erstellen, ob beabsichtigte
Anderungen der EU-Gesetzgebung verhéltnisméBigere regu-
latorische Rahmenbedingungen schaffen kbnnen, um das Lis-
ting von KMUs an KMU-Wachstumsmérkten zu unterstitzen.

Hierzu hat die Kommission zwei Expertenhearings durchge-
fihrt: Am 14. November mit Vertretern europaischer Borsen
und am 28. November mit Emittentenvertretern, Investoren,
Investment Service Providern, die spezialisiert auf das Listing
von KMU sind und Listingsponsoren.

Einziger Vertreter aus Deutschland

Der Verfasser hat neben so namhaften auslandischen Vertre-
tern wie der ,MiddleNext“ aus Frankreich und den ,,European
Issuers” als einziger Vertreter aus Deutschland an dem zwei-
ten Expertenhearing teilgenommen. Vorher hatten die Mit-
glieder des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter
KMU e.V. die Moglichkeit, ihre Ansichten zu den Unterlagen
des Expertenhearings zu duBern, die im Kreis der Mitglieder
vorab zur Verfligung gestellt wurden.

Das Hearing hatte im Wesentlichen drei Schwerpunkte:

e Wie kann ein KMU-Wachstumsmarkt erfolgreich sein?

e Erleichterungen von regulatorischen Hirden fir KMU-Wachs-
tumsmaérkte

* Pflege des ,lokalen Okosystems® der KMU-Wachstums-
markte

Im ersten Abschnitt wurde die Definition des KMU-Wachs-
tumsmarktes sowie die eines Anleiheemittenten an einem
KMU-Wachstumsmarkt diskutiert. Weiter wurde dartber

debattiert, inwiefern Key Advisor fir KMU-Wachstumsmarkte
erforderlich seien und welche Anforderungen an diese zu
stellen wéren. DarUber hinaus wurde die Notwendigkeit von
Delisting-Regeln fir KMU-Wachstumsmérkte sowie die
Méglichkeit eines Listing-Wechsels von einem KMU-Wachs-
tumsmarkt in einen geregelten Markt besprochen.

Erleichterungen von regulatorischen Hirden

Der zweite Abschnitt — Erleichterungen von regulatorischen
Hurden fur KMU-Wachstumsmarkte — wurde sehr umfang-
reich diskutiert. Hier ging es u.a. um die Frage, ob Emitten-
ten an KMU-Wachstumsmarkten von der Verpflichtung zur
Fiihrung von Insiderlisten ausgenommen werden sollten.
Bei den Eigengeschéften von Fluhrungskraften von Emit-
tenten an KMU-Wachstumsmarkten wurden eine langere
Meldedauer und ein hoherer Schwellenwert diskutiert.

Daruber hinaus wurden Erleichterungen flir Emittenten an
KMU-Wachstumsmaérkten bei dem Aufschub der Veréffent-
lichung von Insiderinformationen sowie bei Marktsondie-
rungen von Privatplatzierungen von Anleihen besprochen.
Bei den Insiderinformationen in Bezug auf Anleihen von Emit-
tenten an KMU-Wachstumsmaérkten wurde diskutiert, ob hier
nur solche Informationen veroéffentlicht werden miissen,
die die Fahigkeit des Emittenten zur Riickzahlung betref-
fen kdnnten. Dies wirde eine erhebliche Erleichterung fur
Emittenten darstellen.

An den Regelungen der Marktmissbrauchsverordnung wurde
von den Teilnehmern insgesamt sehr starke Kritik geduBert.
Insbesondere, dass diese Regelungen fir kleine und mittlere
Unternehmen einen kaum zu bewaéltigenden Verwaltungs-
aufwand darstellen und die KMUs von den Kapitalmarkten
eher fernhalten. Diese Regelungen wirden damit der Inten-
tion der Kapitalmarktunion zuwiderlaufen.
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In dem dritten Abschnitt wurde dann noch auf die Pflege des
lokalen Okosystems der KMU-Wachstumsmérkte eingegan-
gen: Broker etc. Hier ging es u.a. auch um die Frage, wie
Liquiditat an den KMU-Wachstumsmarkten verbessert wer-
den kénne.

In einem n&chsten Schritt wird noch im Dezember 2017 eine
offentliche Konsultation der Kommission zu dem Thema
,Listing-Barrieren fur KMU*“ stattfinden — alle in dem Exper-
tenhearing aufgeworfenen Fragen werden dort noch einmal
zur Diskussion gestellt.

Interessenverband wird Stellung nehmen —
Mitglieder kénnen sich einbringen
Der Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V. wird

M®dglichkeit, ihre Position in die Stellungnahme einzubringen.
Die Kommission wird die Ergebnisse auswerten und einen
Gesetzgebungsvorschlag im Mai oder September 2018 un-
terbreiten.

Interessenten wie potenzielle oder tatsdchliche Emittenten,
Meinungsbilder oder Dienstleister sind herzlich aufgeru-
fen, dem Verband beizutreten. BondGuide ist seinerseits
Griindungsmitglied.

Kontakt:

Interessenverband kapitalmarktorientierter KMU e.V.
z.H. Ingo Wegerich

bei Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

60322 Frankfurt am Main, An der Welle 10,

Tel. +49 69 — 27 229 24 875
E-Mail: ingo.wegerich@luther-lawfirm.com

auch an dieser Konsultation teilnehmen und sich fir eine
weitgehende Reduzierung der Barrieren fir KMUs einsetzen.
Die einzelnen Mitglieder des Interessenverbandes haben die
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