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Zugang zu amtlichen Informationen nach dem Informationsfreiheitsgesetz (IFG)
Bescheid nach dem Informationsfreiheitsgesetz (IFG)
Ihr Antrag vom 14. Juli 2021

Sehr geehrter Herr Reuter,

mit Antrag vom 14. Juli 2021 beantragten Sie die Zusendung aller Kommunikation, die
im Zusammenhang mit der Veroffentlichung des Positionspapiers des Beirats Junge
Digitale Wirtschaft zum Thema "Borsengange/IPO" auf der Webseite des
Bundesministeriums fur Wirtschaft und Energie (BMWi) stattfand sowie aller
Kommunikation zu diesem Thema, die im Vorfeld der Veréffentlichung des Papiers und

danach bis zum Eingang lhrer IFG-Anfrage stattfand.
Hierzu ergeht folgende Entscheidung:
1. Die beantragten amtlichen Informationen werden lhnen erteilt.

2. Es wird eine Gebuhr in Hohe von EUR 220 festgesetzt.

HAUSANSCHRIFT  Scharnhorststrale 34 - 37
10115 Berlin

VERKEHRSANBINDUNG U6 Naturkundemuseum
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Der Schutz lhrer Daten ist uns wichtig. Nahere Informationen zum Umgang mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der
Datenschutzerkl&rung auf www.bmwi.de/Datenschutzerkl&rung entnehmen.
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Seite 2 von 5 Begrundung:

1. Gemal § 1 Abs. 1 Informationsfreiheitsgesetz (IFG) haben Sie einen Anspruch auf die
begehrten Informationen. Ihre Anfrage beantworten wir mit einer ergénzenden
Sachverhaltsdarstellung  sowie der Ubersendung der Kommunikation zum

Positionspapier:
(1) Sachverhaltsdarstellung:

() Mit E-Mail vom 11. Mai 2021 hatte der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ein
Positionspapier zum Thema ,Bdrsengange Deutscher Startups® an das BMWi
Ubersandt. Die Empfehlungen des Beirats wurden fachlich geprift. Da die
Pressefreiheit fir das BMWi ein herausragendes Grundrecht darstellt, dessen Schutz
sich alle im BMWi verpflichtet sehen, wurden die Vorschlage zur Gewahrleistung einer
ausgewogenen Berichterstattung Uber BoOrsengange durch die Fachebene
folgendermalRen bewertet: ,Eine ausgewogene Berichterstattung Gber Bérsengange
sowie eine entsprechende Vorbildfunktion von Politikern ist aus fachlicher Sicht zu
begrufRen, um die Aktienkultur in Deutschland zu starken. Die Empfehlungen fir
entsprechende Verpflichtungen an die Presseberichterstattung aus dem Kreis der

Unternehmen verwundern und sind abzulehnen.”

(b) Die Verdffentlichung des Positionspapiers wurde, wie bei Stellungnahmen oder
Gutachten der verschiedenen unabhangigen Beirate des BMWi Ublich, auf der
Website des BMWi vorgenommen. Sie erfolgte am 11. Juni 2021, am 12. Juli 2021
wurde das Positionspapier von der Website wieder entfernt. Solche Positionspapiere
der unabhangigen Beirdte des BMWi werden - zur Achtung der Unabh&ngigkeit dieser
Gremien - vom BMWi zwar fachlich bewertet, aber weder inhaltlich abgenommen
noch genehmigt. Das BMWi hat im Nachgang mehrfach auf verschiedenen Ebenen
die hausinternen Ablaufe Uberprift und nachgescharft, um die Prifung der Einhaltung
von selbstverstandlichen Standards, wie fachliche Richtigkeit und Konformitat mit
dem gesetzlichen Rahmen, weiter zu optimieren. AufRerdem wurden inzwischen
weitere SicherungsmalRnahmen ergriffen. So wurden die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter des BMWi in einer Hausmitteilung nochmals darauf hingewiesen, dass bei

Veroffentlichungen von neuen Inhalten auf den Web-Prasenzen des BMWi in jedem
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Fall die zustandige Facheinheit fir Offentlichkeitsarbeit vorab einzuschalten ist.
Zudem wurde klargestellt, dass bei der Priifung von Inhalten durch die Fachreferate,
explizit auch bei Inhalten der unabhangigen Beirdte des BMWi, besonders auf
Standards, wie fachliche Richtigkeit und Konformitat mit dem gesetzlichen Rahmen

ZU achten ist.

(c) Schlie3lich weisen wir noch einmal darauf hin, dass Beirate beim BMWi unabhangig

sind. Auf den jeweiligen Internetseiten zu den Beiraten des Ministeriums wurde ein
bereits vorhandener Passus, der diese besondere unabhéngige Stellung der Beirate
hervorhebt, noch einmal expliziter formuliert: ,Die Mitglieder beraten sich unabhangig
vom BMWi. Alle Ergebnisniederschriften des Beirats werden anschlieRend als
Meinungsaul3erung des Beirats auf der Internetseite des Beirats verdffentlicht, wie
vom Beirat verfasst. Die Ergebnisse sind damit eigenstandige Meinungsaul3erungen

des jeweiligen Beirats, nicht Positionen des BMWi.

(2) Kommunikation im Zusammenhang mit der Veroffentlichung und im Nachgang der

Veroffentlichung bis zur IFG-Anfrage vom 14. Juli 2021

s. Anlage Kommunikation zu Positionspapier des BJDW zum Thema

Borsengange/lIPO

Bitte beachten Sie: Anhange zu den zur Verfiigung gestellten E-Mails sind hinter der
jeweiligen E-Mail eingefugt. In allen Unterlagen, die Ihnen zur Verfugung gestellt
werden, wurden die personenbezogenen Daten weitgehend geschwarzt. Mit der
Schwarzung hatten Sie sich mit E-Mail vom 28. Juli 2021 einverstanden erklart.
Dadurch konnte auf die Durchfihrung von Drittbeteiligungsverfahren nach § 8 IFG
weitgehend verzichtet werden. Soweit Dritte auch bei Schwéarzung ihrer
personenbezogenen Daten eindeutig zu identifizieren gewesen waren, wurden sie

beteiligt und haben in die Herausgabe eingewilligt.



sste4vns 2, Die Kostenentscheidung beruht auf § 10 IFG i.V.m. § 1 Abs. 1 und Teil A, Nr. 2.2 der

Anlage zur Informationsgebihrenverordnung (IFGGebV).

Insgesamt hat die Bearbeitung lhres Antrags einen Verwaltungsaufwand in Hohe von
EUR 1.170 verursacht. Dies ergibt sich aus einem Zeitaufwand von 19,5 Stunden fir
Mitarbeiter des hoheren Dienstes unter Zugrundelegung eines pauschalierten

Stundensatzes pro Arbeitsstunde von EUR 60,00 fur Mitarbeiter des hoheren Dienstes.

Unter Berlcksichtigung dieses Verwaltungsaufwands und samtlicher weiterer
gesetzlicher Kriterien fur die Gebuhrenbemessung war innerhalb des Gebihrenrahmens
von EUR 30 bis EUR 500 gem. 8§ 10 IFG i.V.m. 8 1 Abs. 1 und Teil A, Nr. 2.2 der Anlage
zur Informationsgebihrenverordnung (IFGGebV) die Gebihr i. H. v. EUR 220
festzusetzen. Die Hohe der Gebilhr steht in einem angemessenen Verhaltnis zur
Ubermittelten Information. Im Ubrigen sind Anhaltspunkte dafir, dass der
Informationszugang durch die Gebuhrenhéhe nicht wirksam in Anspruch genommen
werden kann, nicht ersichtlich. Insbesondere beriicksichtigt die Gebuhrenentscheidung
auch die Bedeutung der konkreten Amtshandlung fur die demokratische Willensbildung
und die Kontrolle der Verwaltung. Schlie3lich wurde der Grundsatz der Gleichbehandlung

aller Gebuhrenschuldner berlcksichtigt.

Ich bitte, die Gebtihr in Hohe von EUR 220 bis zum 23. September 2021 auf das folgende

Konto zu Uberweisen:

Kontoinhaber: Bundeskasse Halle

Geldinstitut: Deutsche Bundesbank (Filiale Leipzig)
IBAN: DE38 8600 0000 0086 0010 40

BIC: MARKDEF1860

Verwendungszweck: 1180 0437 7525 und BEW03002059.



sete5vn5s  Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diese Entscheidung kann innerhalb eines Monats nach Bekanntgabe Widerspruch
beim Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie mit Sitz in Berlin und Bonn erhoben

werden.

Mit freundlichen GriiRen

Im Auftrag

Wald

Anlage Kommunikation zu Positionspapier des BJDW zum Thema

Borsengange/lPO
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Sehr geehrter Herr Schnorr, Herr Gartner, Herr Lipicki,
lieber Thomas,
lieber Beirat:innen,

zum Thema "Bérsengange Deutscher Startups" erhalten Sie/lhr anbei unser Positionspapier. Wir halten die Thematik fiir eine
nachhaltige Weiterentwicklung des deutschen Startup-Okosystem und dariiber hinaus fiir sehr wichtig.

Bitte geben Sie uns Bescheid, wenn das Papier veroffentlicht ist, damit wir unsere eigene Kommunikation daraufhin
ausrichten kénnen.

Mit freundlichen GriiRen,

Im Namen des Beirats



mailto:Thomas.Jarzombek@bmwi.bund.de
mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:Stefan.Schnorr@bmwi.bund.de

Positionspapier zum Thema

Borsengiange Deutscher Startups

15.04.2021

o
bjd
Beirat Junge Digitale Wirtschaft
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 1






Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederlandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite flir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

19 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 5






8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tibrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fur zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Es erlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinfliihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, Ihre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermoglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Gberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Ubernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederldandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite fiir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

10 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tbrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fir zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants”®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Eserlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fiir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmpnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinflihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, lhre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermdglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Giberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Gbernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermdglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystemes, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 11




Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:00:13

Von: Girtner, Lutz, VIB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 18 May 2021 1541:09
Gesendet: Tue, 18 May 2021 1541:08

An: Retzlaff, Antonia, KoorL R
Ce:
Betreff: Beirat ,,Junge Digitale Wirtschaft* beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Anhang:

WG_ BJDW Input z7um Thema _Bérse_.msgf

Liebe Frau Retzaff,

um auch das Thema ,,Borsengiinge Deutscher Startups‘ nochmals zeitnah im Lichte des vom Beirat erstellten Papieres zu
diskutieren, wird die Sitzung am 7. Juni in Absprache der Vorsitzenden des Beirats mit Herrn Jarzombek nun um eine halbe
Stunde verlidngert (14:00 bis 16:00 Uhr).

In die Vorbereitung zur Sitzung werden auch Sachverhalt und Sprechpunkte fiir Herrn Jarzombek zu diesem Themenbereich
aufgenommen. Vor diesem Hintergrund bitte ich zu priifen, ob auf die per eDW angeforderte Vorlage mit der Bewertung des
Papiers (s. Anlage) verzichtet werden kann. Der Vorgang liegt bei VIIC3.

Der Ablauf ist nun wie folgt vorgesehen:

14.00 Uhr BegriiBung durch BM Altmaier

14.05 Uhr Kurzbericht der Vorsitzenden des Beirats zu den bisherigen Aktivititen

14.10 Uhr Diskussion der ,to do's" zur Digitalisierung fiir die nichste Legislaturperiode. Themenblocke:
a) Digitale Souverénitét stirken
b) Start-up-Okosysteme nachhaltig ausbauen

15.25 Uhr Schlusswort BM Altmaier (BM verlisst die Sitzung)

15.30 Uhr Diskussion des Themas ,,Borsenginge Deutscher Startups® mit Herrn Jarzombek

16.00 Uhr Ende der Veranstaltung

Viele Griie

Lutz Gértner, VIBI

Tel:6051



mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
tel:6051

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:00:13

Von:

An:

Betreff: WG: BIDW Input zum Thema "Borse"

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Anhang:

2021.04.12_Positionspapier z7um Thema Borse AF CG clean AF .pdff

Liebe Frau Hansen,

Herr Jarzombek hat hierzu um eine Bewertung bis zum 25. Mai gebeten. Wenn fiir Sie okay, wiirde ich den edW -Vorgang an
Ihr Referat abgeben. Gerne kénnen wir auch telefonieren.

Viele GriRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil: 0178 4599175

Von: a.frankenberg@htgf.de <a.frankenberg@htgf.de>

Gesendet: Dienstag, 11. Mai 2021 10:07

An: Christian Vollmann <cvollmann@gmail.com>; Jarzombek, Thomas, KoorLR <Thomas.Jarzombek@bmwi.bund.de>;
Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>; Schnorr, Stefan, VI <Stefan.Schnorr@bmwi.bund.de>; Lipicki, Christian,
VIB1 <Christian.Lipicki@bmwi.bund.de>; Miriam Wohlfarth <miriam.wohlfarth@ratepay.com>

Cc: Lina Behrens <behrens@flyinghealth.com>; Bienert, Joerg <joerg.bienert@aiso-lab.com>; Ute Glinther
(guenther@business-angels.de) <guenther@business-angels.de>; ogruen@gruen.net; Tom Kirschbaum
<tom@door2door.io>; stephanie renda <srenda3@googlemail.com>; André Schwammlein <schwaemmlein@flixbus.com>;
ReDI School of Digital Integration <anne.riechert@redi-school.org>; leasophiecramer@gmail.com; eckart.diepenhorst@free-
now.com; Christoph Gerlinger <christoph@german-startups.com>; Lisa Gradow <lisa.gradow@deutschestartups.org>; Finn
Age Hansel <finn.haensel @sanitygroup.com>; Fabian Heilemann <fabian@earlybird.com>; Ulrike Hinrichs
<hinrichs@bvkap.de>; anna.kaiser@tandemploy.com; Tina Klliwer <tina@parlamind.com>; Dominik L. Michels
<michels@cs.stanford.edu>; Gesa Miczaika <gesapelzer@googlemail.com>; Lena-Sophie Miiller <lena-
sophie.mueller@initiatived21.de>; Judith Dada <Judith@lafamiglia.vc>; Florian N6ll <florian@noell.berlin>;
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Betreff: BIDW Input zum Thema "Borse"

Sehr geehrter Herr Schnorr, Herr Gartner, Herr Lipicki,
lieber Thomas,
lieber Beirat:innen,

zum Thema "Bdrsengange Deutscher Startups" erhalten Sie/lhr anbei unser Positionspapier. Wir halten die Thematik fiir eine
nachhaltige Weiterentwicklung des deutschen Startup-Okosystem und dariiber hinaus fiir sehr wichtig.



tel:6051



Positionspapier zum Thema

Borsengiange Deutscher Startups

15.04.2021
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Beirat Junge Digitale Wirtschaft
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederlandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 3





https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html


https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html


https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-jetzt-folgt-airbnb-20222166.html


https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-jetzt-folgt-airbnb-20222166.html


https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf





bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite flir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

19 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tibrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fur zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Es erlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinfliihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, Ihre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermoglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Gberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Ubernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 10





https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-europa-im-jahr-2019/


https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-europa-im-jahr-2019/





ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Bitte geben Sie uns Bescheid, wenn das Papier veroffentlicht ist, damit wir unsere eigene Kommunikation daraufhin
ausrichten kénnen.

Mit freundlichen GriRen,
Im Namen des Beirats

Lea-Sophie Cramer, Christoph Gerlinger, Alex v. Frankenberg

Dr. Alex v. Frankenberg

Managing Director

HTGF

M:+49 171 2240952

Linkedin: https://www.linkedin.com/in/justdoitalex/
Twitter: @Justdoitalex
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Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Anhang:
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Liebe Frau Hansen,

Herr Jarzombek hat hierzu um eine Bewertung bis zum 25. Mai gebeten. Wenn fiir Sie okay, wiirde ich den edW -Vorgang an
Ihr Referat abgeben. Gerne kénnen wir auch telefonieren.

Viele GrilRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051

viobil: [

von: [

Gesendet: Dienstag, 11. Mai 2021 10:07

An: Jarzombek, Thomas, KoorLR <Thomas.Jarzombek@bmwi.bund.de>;
Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>; Schnorr, Stefan, VI <Stefan.Schnorr@bmwi.bund.de>; Lipicki, Christian,
VIB1 <Christian.Lipicki@bmwi.bund.de>;

Betreff: BIDW Input zum Thema "Borse"

Sehr geehrter Herr Schnorr, Herr Gartner, Herr Lipicki,
lieber Thomas,
lieber Beirat:innen,

zum Thema "Bdrsengange Deutscher Startups" erhalten Sie/lhr anbei unser Positionspapier. Wir halten die Thematik fiir eine
nachhaltige Weiterentwicklung des deutschen Startup-Okosystem und dariiber hinaus fiir sehr wichtig.


mailto:Antje.Hansen@bmwi.bund.de

Positionspapier zum Thema

Borsengiange Deutscher Startups

15.04.2021
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beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederlandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite flir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

19 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tibrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fur zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Es erlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinfliihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, Ihre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermoglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Gberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Ubernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 2



https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-impfstart-brexit-deal-101.html
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-impfstart-brexit-deal-101.html
https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25
https://www.boerse.de/performance/Nasdaq-100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25
https://www.boerse.de/performance/Nasdaq-100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25
https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html
https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-q4-2020.pdf

Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederldandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite fiir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

10 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tbrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fir zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants”®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Eserlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fiir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmpnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinflihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, lhre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermdglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Giberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Gbernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermdglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystemes, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:02:53

Von: Colberg, Hagen, KoorLR KoorLR

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Fri, 21 May 2021 14:01:27

Gesendet: Fri, 21 May 2021 14:01:26

An: Koor[ R Hansen, Antje, VIIC3

Betreff: AW: Beirat ,,Junge Digitale Wirtschaft* beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Liebe Frau Hansen,

wie besprochen, brechen Sie gerne den separaten Vorgang ab, die Bewertung des Positionspapiers nehmen wir dann in die
Vorbereitung des Beirates JDW mit auf.

Viele Griile
Hagen Colberg, KoorLR

Tel:6712

Von: Girtner, Lutz, VIBI
Gesendet: Dienstag, 18. Mai 2021 1541

An: Retzlaff, Antonia, KoorLR <Antonia.Retzlafflwbmwi.bund.de>
Cc: i

Betreff: Beirat ,,Junge Digitale Wirtschaft* beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Liebe Frau Retzaff,

um auch das Thema ,,Borsengiinge Deutscher Startups‘ nochmals zeitnah im Lichte des vom Beirat erstellten Papieres zu
diskutieren, wird die Sitzung am 7. Juni in Absprache der Vorsitzenden des Beirats mit Herrn Jarzombek nun um eine halbe
Stunde verlidngert (14:00 bis 16:00 Uhr).

In die Vorbereitung zur Sitzung werden auch Sachverhalt und Sprechpunkte fiir Herrn Jarzombek zu diesem Themenbereich
aufgenommen. Vor diesem Hintergrund bitte ich zu priifen, ob auf die per eDW angeforderte Vorlage mit der Bewertung des
Papiers (s. Anlage) verzichtet werden kann. Der Vorgang liegt bei VIIC3.

Der Ablauf ist nun wie folgt vorgesehen:

14.00 Uhr BegriiBung durch BM Altmaier

14.05 Uhr Kurzbericht der Vorsitzenden des Beirats zu den bisherigen Aktivititen

14.10 Uhr Diskussion der ,to do's" zur Digitalisierung fiir die nichste Legislaturperiode. Themenblocke:
a) Digitale Souverénitét stirken

b) Start-up-Okosysteme nachhaltig ausbauen


mailto:Hagen.Colberg@bmwi.bund.de
mailto:KoorLR@bmwi.bund.de
mailto:KoorLR@bmwi.bund.de
mailto:Antje.Hansen@bmwi.bund.de

15.25 Uhr Schlusswort BM Altmaier (BM verlisst die Sitzung)

15.30 Uhr Diskussion des Themas ,,Borsenginge Deutscher Startups® mit Herrn Jarzombek
16.00 Uhr Ende der Veranstaltung

Viele Griie

Lutz Gértner, VIBI

Tel:6051



tel:6051

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:05:07

Von:

An: Girtner, Lutz, VIBI

ce: BUERO-1B1 BUERO-VIIC3 BUERO-1B4 [
Betreff: AW: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft mit BM am 7. Juni

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Anhang:

210527 an VIB1 BJDW-Positionspapier Bérse.docxf

Lieber Herr Gartner,

mit der Anlage lGbersende ich Ihnen die finalisierte und abgestimmte Stellungnahme zum Positionspapier Borse.

Zum IB4-Kommentar: Wie mit der Frage zur geschlechtergerechten Sprache hierim Haus intern umgegangen werden soll,
konnte ich leider bislang nicht herausfinden —in einigen LV hatte ich das ,Sternchen” gesehen, deshalb hatte ich das
ibernommen —ob Sie das in dieser Form, anders oder gar nicht ibernehmen, stelle ich anheim.

Ich wére Ihnen dankbar, wenn wir die finale Fassung der Vorbereitung bekommen —auch mit Blick auf unsere Teilnahme am
Termin.

Beste GriRe
Antje Hansen

Von: Graf, Fabian, IB4

Gesendet: Mittwoch, 26. Mai 2021 10:36

An: Hansen, Antje, VIIC3 <Antje.Hansen@bmwi.bund.de>
Cc: BUERO-IB1 <BUERO-IB1@bmwi.bund.de>; BUERO-VIIC3 <BUERO-
VIIC3@bmwi.bund.de>; BUERO-1B4 <BUERO-I1B4@bmwi.bund.de>;

Betreff: AW: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft mit BMam 7. Juni
Liebe Frau Hansen,

vielen Dank fiir die Beteiligung. Beigefligt finden Sie wenige kleine sprachliche Anregungen, von denen wir unsere
Mitzeichnung allerdings nicht abhangig machen.

Mit besten GriiRen
Fabian Gréf, IB4

Tel.: 5246

Von: Hansen, Antje, VIIC3
Gesendet: Dienstag, 25. Mai 2021 18:37
An: Rosenberg, Malte, Dr., IB4 <Malte.Rosenberg@bmwi.bund.de>; Graf, Fabian, IB4 <Fabian.Graef@bmwi.bund.de>; Gappa,

Sophie, Dr., IB1 <Sophie.Gappa@bmwi.bund.de>
Cc: BUERO-1B4 <BUERO-I1B4@bmwi.bund.de>; BUERO-I1B1 <BUERO-
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VIIC3											27.5.2021



Betr.:	Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft am 7.6.2021

hier:	Sachstand und Sprechpunkte zum Positionspapier des BJDW „Börsengänge deutscher Start-ups“



Sachstand:

In Kürze:

Die im elfseitigen Positionspapier enthaltenen Sachstandsbeschreibungen und Handlungsempfehlungen unterscheiden sich nicht wesentlich von der Präsentation des Beirats zu diesem Thema i.R. der letzten Sitzung unter Ihrer Leitung am 8.2.21. Allein der Punkt „SPACs“ ist, wohl angesichts der Aktualität des Themas, etwas ausführlicher genannt als im Februar. Die Positionen des Beirats werden – entgegen der Ankündigung – lediglich in Schlagworten kurz skizziert. 

[bookmark: _Hlk72858956]Inhaltlich werden Bestandsaufnahme und Schlussfolgerungen weitgehend geteilt. Mit Blick auf die niedrige Zahl der Börsengänge in DEU in den vergangenen Jahren ist jedoch zu konstatieren, dass aktuell eine deutliche Belebung zu verzeichnen ist. Bisher fanden im laufenden Jahr allein in Frankfurt zwölf Börsengänge statt, darunter mit OboTech, 468 sowie Lakestar drei SPAC-Neuemissionen. Gleichwohl ist die Neuemissionsaktivität an Börsenplätzen wie New York oder (speziell für SPACs) Amsterdam deutlich höher. Das von KfW und BVK vierteljährliche veröffentlichte German Venture Capital Barometer wies im Mai für das 1. Quartal 2021 einen erneuten Anstieg im Geschäftsklima aus, insbesondere auch beim lange sehr kritisch bewerteten Exit-Umfeld. BVK schlussfolgert daraus, dass die Börse „wieder als realistische Exit-Option gesehen [wird] dank sich füllender IPO-Pipeline und durch die SPAC-Diskussion“. 

Bei den Schlussfolgerungen des Beirats fehlt aus fachlicher Sicht eine etwas differenziertere Sicht: So kann ein DEU Start-up an ausländischen Börsenplätzen Kapital aufnehmen, ohne seine Geschäftstätigkeit dorthin verlagern zu müssen (z.B. der aktuell geplante Börsengang des von den Verfassern benannten DEU Start-up Lilium über ein US-SPAC, aber auch z.B. Curevac oder Biontech als jüngere Beispiele). Zudem können sich DEU Anleger problemlos an Wachstumsunternehmen beteiligen, die an ausländischen Börsenplätzen notiert sind.

DEU weist allerdings im Vergleich zu angelsächsischen Ländern einen weniger tiefen Kapitalmarkt auf, was mit strukturellen Faktoren wie der großen Bedeutung der Banken für Kapitalanlage und Unternehmensfinanzierung, der Umlagefinanzierung der Sozialsysteme sowie der hohen Steuerbelastung zusammenhängt. Verbesserungen sind hier sicher möglich, doch dürften die vorgenannten Faktoren letztlich einer international führenden Rolle Deutschlands bei Börsengängen entgegenstehen. 

Mit den Handlungsempfehlungen werden eine Reihe von Adressaten angesprochen: BReg, institutionelle Investor*innen, Börsenplätze, Kleinanleger*innen, Gründer*innen, Presse, etc. – diesbezüglich könnte angeregt werden, neben der BReg. auch diese Akteure direkt anzusprechen, um auf die Thematik aufmerksam zu machen. Inhaltlich ist zu konstatieren, dass viele der festgestellten regulatorischen Hürden auf Unionsrecht zurückgehen und die entsprechenden Handlungsmöglichkeiten der BReg. begrenzt sind. Zudem sind gerade mit Blick auf vergangene Finanzskandale (zuletzt Wirecard) die Argumente der Anlegerschützer zu berücksichtigen, die auch politisch eine wichtige Rolle spielen. 	Comment by Schiemann, Jürgen, Dr., IB4: übernehmen wir das * jetzt auch intern? Die Gesellschaft für deutsche Sprache lehnt das ab (damit bekommt man jeden Text wirklich absolut unleserlich). Zumal wir dann auch von Anlegerschützer*innen etc. schreiben müssten

Aus fachlicher Sicht spricht nichts dagegen, das Positionspapier zeitnah auf der BMWi-Seite zum Beirat zu veröffentlichen.



[bookmark: BrBeginn]Zu einzelnen Empfehlungen:

1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten für kleine Emittenten

Die Verfasser sprechen sich für eine Verringerung von wertpapierrechtlichen Pflichten im Bereich Reporting, Publizität und Marktpflege für kleine Emittenten aus.

Bewertung: Soweit die genannten Pflichten regulatorisch vorgegeben sind, folgen sie im Wesentlichen aus Unionsrecht, insbesondere der Prospektverordnung, der Marktmissbrauchsrichtlinie sowie der Finanzmarktrichtlinie. DEU könnte hier allenfalls im Rahmen einer Revision dieser Vorgaben einwirken; aus fachlicher Sicht wäre eine Überprüfung der hohen Anforderungen an Wertpapierprospekte wünschenswert, dürfte jedoch auf Widerstand aus Anlegerschutzkreisen stoßen. Im Übrigen ist zu bedenken, dass Vorgaben etwa zur Vermeidung von Insiderhandel dem Vertrauen in die Integrität des Handels dienen; eine Ausnahme kleinerer Emittenten von diesen Vorgaben könnte zur Folge haben, dass Anleger weniger bereit sind, in diese Titel zu investieren.

Teilweise ergeben sich die angesprochenen Pflichten, soweit sie die Marktpflege betreffen, auch aus den Anforderungen der Deutschen Börse an eine Aufnahme in das Marktsegment „Prime Standard“, in dem erhöhte Qualitätsanforderungen gelten. Es steht dem Emittenten frei, ob er eine Aufnahme in dieses Marktsegment anstrebt. Ein staatlicher Einfluss auf diese Anforderungen besteht nicht.



2. Gebühren für Börse und BaFin

Die Verfasser sprechen Gebühren für Börse und BaFin an. 
Bewertung: Während die Gebühren des Börsenplatzes von diesem privatwirtschaftlich festgelegt werden und auch abhängig von der vom Emittenten gewünschten Dienstleistung sind, wird von der Bafin eine Umlage von Emittenten erhoben. Diese dient der Finanzierung der Aufgaben der BaFin im Rahmen des Wertpapierhandels. So werden aktuell infolge des Wirecard-Skandals mit dem Finanzmarktintegritätsstärkungsgesetz die BaFin-Aufgaben im Bereich der Bilanzkontrolle deutlich ausgeweitet, was entsprechenden Personalaufwuchs und damit eine höhere Umlage nach sich ziehen wird. 



2. Verringerung von Risiken bei der Vermarktung der Aktie

Die von den Verfassern benannten Beschränkungen bei der Vermarktung von Aktien ergeben sich im Wesentlichen aus der EU-Prospektverordnung.
Bewertung: Aus fachlicher Sicht wäre eine Überprüfung wünschenswert; gleichwohl ist dies in der Vergangenheit auf starken Widerstand der Anlegerschützer gestoßen.


3. Steuerbegünstigung von Aktienoptionsprogrammen

Die Verfasser fordern Steuerbegünstigungen von Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen.

Bewertung: Mit dem Fondsstandortgesetz wird 2021 eine Vervierfachung des Steuerfreibetrages für Mitarbeiteraktien auf EUR 1.440 p.a. sowie eine nachgelagerte Besteuerung bei jungen Unternehmen eingeführt. Eine Begünstigung auch von Aktienoptionsprogrammen wäre aus fachlicher Sicht wünschenswert, ließ sich jedoch gegen (wohl auch fiskalisch motivierten) BMF-Widerstand nicht durchsetzen. Mit steigendem Umfang einer Steuerbegünstigung stellen sich auch Gerechtigkeitsfragen gegenüber Beschäftigten, die keine solchen Beteiligungen erhalten.



4. Verbot von „Greenshoes“

Die Verfasser sprechen sich für ein Verbot von sog. „Greenshoes“ aus. Dies ist die Möglichkeit, dass die Emissionsbanken nach dem Börsengang weitere Aktien zu einem vorher festgelegten Preis vom Emittenten erwerben und am Markt platzieren.

Bewertung: Wir nehmen an, die Verfasser stört, dass die Emissionsbanken durch den „Greenshoe“ an einem steigenden Aktienkurs partizipieren. Dadurch kann ein Anreiz für die Emissionsbank bestehen, den Emissionskurs niedriger anzusetzen, als es der Markt hergibt. Der „Greenshoe“ dient allerdings auch dazu, eine möglichst hohe Aktienplatzierung für den Emittenten sicherzustellen. Ob ein „Greenshoe“ besteht, wird zwischen Emittent und Emissionsbanken vereinbart. Emittenten können also auch ohne „Greenshoe“ an den Markt gehen oder – wie neuerdings zunehmend verbreitet – mit einem bereits notierten SPAC fusionieren.



5. Erleichterung der Aktienanlage durch institutionelle Anleger wie Lebensversicherungen

Die Verfasser sprechen an, dass bessere Möglichkeiten zur Aktienanlage für Lebensversicherungen wünschenswert wären.

Bewertung: Aufgrund des anhaltenden Niedrig-/Negativzinsumfeldes wird das klassische Modell der Lebensversicherung mit 100 Prozent Beitragsgarantie bei Fälligkeit immer mehr zum Auslaufmodell. Im Gegenzug zur Absenkung des Garantiezinses werden Lebensversicherer, wie der Branchenprimus Allianz Lebensversicherung ihre Anlagestrategie flexibler gestalten wovon sie sich eine höhere Verzinsung versprechen. Demzufolge soll bspw. bei der Allianz Lebensversicherung bei einem Garantieniveau von 80 Prozent der Anteil chancenorientierter Anlagen – wie z.B. Aktien, Investitionen in erneuerbare Energien – bei zwei Drittel liegen.



6. Steuerliche Begünstigung der Aktienanlage von Privatanlegern

Die Verfasser regen Steuerbegünstigungen bei der Aktienanlage durch Privatanleger an, insb. eine Steuerfreistellung von Kursgewinnen oder eine steuerliche Absetzbarkeit von Anschaffungskosten.

Bewertung: Günstigere steuerliche Rahmenbedingungen für Aktienanlage wären zur Förderung der Aktienkultur aus fachlicher Sicht wünschenswert. Entsprechende Vorstöße dürften jedoch auf Bedenken aus fiskalischer Sicht sowie mit Blick auf die Besteuerungsgerechtigkeit stoßen. So wird bereits die bestehende Abgeltungssteuer vielfach kritisiert.



7. Beseitigung von Beratungsrisiken der Banken

Die Verfasser kritisieren Risiken in der Wertpapierberatung, die daraus entstehen, dass Aktien (insbesondere Neuemissionen im Technologiesektor) im Beratungsgespräch als risikoreich klassifiziert werden müssen.

Bewertung: Die Vorgaben einer Geeignetheitsprüfung in der Wertpapierberatung ergeben sich aus der Finanzmarktrichtlinie und somit aus Unionsrecht. Aus fachlicher Sicht wäre eine Überprüfung der strengen Vorgaben im Interesse einer Stärkung der Aktienkultur wünschenswert. Gleichwohl wäre hier mit starkem Widerstand seitens der Anlegerschützer zu rechnen.



8. Reduzierung der Anforderungen an Börsengänge

Die Verfasser sprechen eine Reihe von Anforderungen an das Marketing von Börsengängen an, insbesondere die Prospekterstellung und -billigung sowie die Vermarktung an.

Bewertung: Ebenso wie die vorstehend unter 1. behandelten Zulassungsfolgepflichten handelt es sich im Wesentlichen um Vorgaben aus unter Anlegeschutzgesichtspunkten kontinuierlich verschärftem Unionsrecht, insbesondere der Prospektrichtlinie und der Finanzmarktrichtlinie, auf die der DEU Gesetzgeber keinen unmittelbaren Einfluss hat.

Anlegerskandale in DEU wie P&R oder Wirecard resultieren regelmäßig in der Forderung, dass die BaFin Emissionsprospekte – über die hier kritisierte formale Prüfung hinaus – auch inhaltlich prüft, was noch deutlich höheren Aufwand auf die Emittenten zur Folge haben dürfte. Hier scheint allenfalls die Abwehr weitergehender Anforderungen („Goldplating“) politisch realisierbar.

Die benannten Haftungsrisiken mit Blick auf Marketingmitteilungen in die USA resultieren aus US-amerikanischem Wertpapierrecht, auf das der DEU/ Unions-Gesetzgeber keinen Einfluss hat.



9. Verbesserung der Rahmenbedingungen für SPACs

Die Verfasser sprechen eine Reihe von regulatorischen Hürden für die Notierung von SPACs in Deutschland an.

Bewertung: Eine Klarstellung der wertpapierrechtlichen Einordnung von SPACs und der Anforderungen an ihre Emission wäre wünschenswert. Dies läge in der Zuständigkeit der BaFin, die mit zunehmender Erfahrung mit diesen Konstruktionen (in den letzten Jahren gab es in DEU erst drei SPAC-Notierungen) auch eine entsprechende Verwaltungspraxis herausbilden wird.

Die angesprochenen Schwierigkeiten bei der gemeinsamen Notierung von Aktien und Optionsscheinen beruhen auf mit Anlegerschutz motivierten Vorgaben der EU-Finanzmarktrichtlinie (Ziff. 4), die für andere EU-Börsenplätze wie Amsterdam gleichermaßen gelten.

Die übrigen von den Verfassern hier angesprochenen Punkte betreffen Vorgaben des DEU Gesellschaftsrechts für die Rechtsform der Aktiengesellschaft, die Voraussetzung einer Börsennotierung ist. SPACs ebenso wie Start-ups können auch ausländische Rechtsformen wählen und sich trotzdem in DEU notieren lassen. So wählte etwa das Lakestar SPAC, das im Februar 2021 in DEU an die Börse ging, die Rechtsform einer Luxemburger SE.

Die von den Verfassern angesprochenen gesellschaftsrechtlichen Veränderungen sind teilweise (insb. Verringerung des Risikos von Anfechtungsklagen) aus fachlicher Sicht wünschenswert. Andere Punkte, wie Begrenzungen des genehmigten Kapitals oder der Aktienoptionen für den Vorstand, dienen jedoch auch dem Schutz der Aktionäre vor Übervorteilung und tragen damit langfristig zum Vertrauen in das Finanzmarktinstrument Aktie bei. Ausgewogene Veränderungen wären hier wünschenswert. Erfahrungsgemäß sind Veränderungen im Gesellschaftsrecht (FF BMJV) juristisch komplex und zeitaufwändig.



10. Vermeidung einer Finanztransaktionssteuer

Die Verfasser sprechen sich gegen eine Finanztransaktionssteuer aus.

Bewertung: Im Koalitionsvertrag wurde vereinbart, eine Finanztransaktionsteuer (FTT) im europäischen Kontext einzuführen. Am 24.09.2020 hat der Europäische Rat beschlossen, dass die EU im Zeitraum 2021-2027 auf die Einführung anderer Eigenmittel hinarbeiten wird, „zu denen auch eine Finanztransaktionssteuer gehören kann“. 

Die Bedenken bezüglich der Auswirkung einer Finanztransaktionsteuer auf die betriebliche und private Altersvorsorge und die Aktienkultur in DEU werden von der BMWi-FE geteilt. Darüber hinaus ist die technische Umsetzung einer möglichen Besteuerung über Clearingstellen in DEU ungeklärt. Das Vorhaben wird zwar von BMF nach wie vor weiterverfolgt, konnte bisher jedoch wegen Zielkonflikten und unterschiedlichen Vorstellungen der MS über die Aufkommensverteilung nicht zum Abschluss gebracht werden. Zuletzt hat PRT RP vorgeschlagen, nur Aktien und deren Derivate zu besteuern. Ein entsprechend höherer Steuersatz wäre eine große Belastung für den Aktienmarkt. Zudem sind Aktien in der Regel nicht Gegenstand des Hochfrequenzhandels, der angabegemäß Ziel der Steuer sein soll. Die Finanztransaktionsteuer würde damit ihr Ziel verfehlen und stattdessen Altersvorsorge und Vermögensaufbau belasten.



11. Aufklärung und Bildung

Eine stärkere ökonomische Bildung in der Schule, wie sie die Verfasser vorschlagen wäre uneingeschränkt zu begrüßen.



12. Gewährleistung einer ausgewogenen Berichterstattung, Vorbildfunktion von Politikern 

[bookmark: _GoBack]Eine ausgewogene Berichterstattung über Börsengänge sowie eine entsprechende Vorbildfunktion von Politikern ist aus fachlicher Sicht zu begrüßen, um die Aktienkultur in Deutschland zu stärken. Die Empfehlungen für entsprechende Verpflichtungen an die Presseberichterstattung aus dem Kreis der Unternehmen verwundern und sind abzulehnen. 



Sprechelemente:

Vielen Dank für das Positionspapier. Über die einzelnen Punkte haben wir ja schon in unserer Sitzung im Februar gesprochen.

Wir stellen aktuell eine deutliche Belebung am deutschen Börsenmarkt fest: Im laufenden Jahr fanden allein in Frankfurt 12 Börsengänge statt, darunter mit OboTech, 468 sowie Lakestar drei SPAC-Neuemissionen. 

Umfragen zeigen, dass die Börse wieder als echte Exit-Option für VC-Investoren gesehen wird [German Venture Capital Barometer von KfW und BVK für Q1/2021]. Wie nehmen Sie hier in den Markt wahr?

Bei den Schlussfolgerungen fehlt mir eine etwas differenziertere Sicht, insbesondere mit Blick auf die jüngeren Entwicklungen: Wir sehen, dass ein deutsches Start-up durchaus an ausländischen Börsenplätzen Kapital aufnehmen kann, ohne seine Geschäftstätigkeit dorthin verlagern zu müssen – z.B. der aktuell geplante Börsengang von Lilium oder von Curevac und Biontech. 

Mit den Handlungsempfehlungen adressieren Sie eine Reihe von Akteuren. Wenn der Bund angesprochen ist: Hier haben wir ja schon besprochen, dass wir insbesondere die Kollegen aus dem BMF mit ins Boot holen müssen. Aber auch das Thema Anlegerschutz dürfen wir nicht auf die leichte Schulter nehmen – Stichwort Wirecard. 

Außerdem müssen wir feststellen, dass viele der regulatorischen Hürden auf Unionsrecht zurückgehen und die entsprechenden Handlungsmöglichkeiten der BReg. begrenzt sind. 

Ich rege an, auch die anderen Adressaten direkt anzusprechen. Denn es ist uns ja allen ein wichtiges Anliegen, den Start-up- und Innovationsstandort Deutschland zu stärken. 

Wir werden das Positionspapier des Beirats zum Thema Börse zeitnah veröffentlichen.





IB4 hat wesentlich beigetragen.
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IBl@bmwi.bund.de>; BUERO-VIIC3 <BUERO-VIIC3@bmwi.bund.de>
Betreff: AW: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft mit BMam 7. Juni

Liebe Frau Dr. Gappa, liebe Kollegen,

zur Vorbereitung der ndchsten Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft haben wir beigefligten Sachstand und
Sprechelemente zum Positionspapier des Beirats ,,Bérsengange deutscher Start-ups” erstellt. Diese gehen weitgehend auf
die IB4-Zulieferungen zurick —vielen Dank dafiir! Zur kurzen Stellungnahme zum Punkt ,,Gewahrleistung einer
ausgewogenen Berichterstattung” (S. 8 im Positionspapier, S. 5im Sachstand) ware ich fir Prifung und ggf. Ergdnzung durch
IB1 dankbar. IB4 bitte ich insgesamt um Durchsicht.

Fir eine Riickmeldung bis morgen Abend (26.5.) bin ich Ihnen dankbar — bitte nehmen Sie bei lhrer Riickmeldung auch direkt
in Cc.

Vielen Dank und beste Grif3e
Antje Hansen

Von: Rosenberg, Malte, Dr., IB4

Gesendet: Dienstag, 25. Mai 2021 14:30

An: Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>

c: | = cO- B4
<BUERO-IB4@bmwi.bund.de>

Betreff: AW: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft mit BMam 7. Juni

Lieber Herr Gartner,

fur 1 B 4 wird - (in Kopie) teilnehmen.

Viele GriRe
Malte Rosenberg, IB4

Tel:6086

Von: Gartner, Lutz, VIB1

Gesendet: Dienstag, 25. Mai 2021 12:23

An: Hansen, Antje, VIIC3 <Antje.Hansen@bmwi.bund.de>; Rosenberg, Malte, Dr., IB4 <Malte.Rosenberg@bmwi.bund.de>
Betreff: AW: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft mit BMam 7. Juni

Liebe Frau Hansen, lieber Herr Rosenberg,

ich wiirde mich freuen, wenn Sie sich zum TOP ,Borse” einwahlen wirden.

Der Ablauf ist wie folgt vorgesehen:

14.00 Uhr BegriiBung durch BM Altmaier

14.05 Uhr Kurzbericht der Vorsitzenden des Beirats zu den bisherigen Aktivitdten

14.10 Uhr Diskussion der ,to do's" zur Digitalisierung fiir die nachste Legislaturperiode. Themenblocke:

a) Digitale Souveranitat starken


mailto:BUERO-VIIC3@bmwi.bund.de
tel:6086
mailto:Antje.Hansen@bmwi.bund.de
mailto:Malte.Rosenberg@bmwi.bund.de

b) Start-up-Okosysteme nachhaltig ausbauen

15.25 Uhr Schlusswort BM Altmaier (BM verlasst die Sitzung)

15.30 Uhr Diskussion des Themas ,Borsengange Deutscher Startups” mit Herrn Jarzombek

16.00 Uhr Ende der Veranstaltung

Einwahldaten:

Viele GruRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051



VIIC3 27.5.2021

Betr.: Sitzung des Beirats Junge Digitale Wirtschaft am 7.6.2021

hier: Sachstand und Sprechpunkte zum Positionspapier des BJDW ,Bdrsengange
deutscher Start-ups”

Sachstand:

In Kirze:

Die im elfseitigen Positionspapier enthaltenen Sachstandsbeschreibungen und
Handlungsempfehlungen unterscheiden sich nicht wesentlich von der Prasentation des
Beirats zu diesem Thema i.R. der letzten Sitzung unter lhrer Leitung am 8.2.21. Allein der
Punkt ,SPACs" ist, wohl angesichts der Aktualitat des Themas, etwas ausfihrlicher genannt
als im Februar. Die Positionen des Beirats werden — entgegen der Ankiindigung — lediglich in
Schlagworten kurz skizziert.

Inhaltlich werden Bestandsaufnahme und Schlussfolgerungen weitgehend geteilt. Mit Blick
auf die niedrige Zahl der Bérsengange in DEU in den vergangenen Jahren ist jedoch zu
konstatieren, dass aktuell eine deutliche Belebung zu verzeichnen ist. Bisher fanden im
laufenden Jahr allein in Frankfurt zwolf Bérsengange statt, darunter mit OboTech, 468 sowie
Lakestar drei SPAC-Neuemissionen. Gleichwohl ist die Neuemissionsaktivitat an
Bdrsenplatzen wie New York oder (speziell fir SPACs) Amsterdam deutlich héher. Das von
KfW und BVK vierteljahrliche veroffentlichte German Venture Capital Barometer wies im Mai
fur das 1. Quartal 2021 einen erneuten Anstieg im Geschéftsklima aus, insbesondere auch
beim lange sehr kritisch bewerteten Exit-Umfeld. BVK schlussfolgert daraus, dass die Borse
.wieder als realistische Exit-Option gesehen [wird] dank sich fullender IPO-Pipeline und
durch die SPAC-Diskussion®.

Bei den Schlussfolgerungen des Beirats fehlt aus fachlicher Sicht eine etwas differenziertere
Sicht: So kann ein DEU Start-up an auslandischen Boérsenplatzen Kapital aufnehmen, ohne
seine Geschaftstatigkeit dorthin verlagern zu mussen (z.B. der aktuell geplante Bérsengang
des von den Verfassern benannten DEU Start-up Lilium Uber ein US-SPAC, aber auch z.B.
Curevac oder Biontech als jingere Beispiele). Zudem kdnnen sich DEU Anleger problemlos
an Wachstumsunternehmen beteiligen, die an auslandischen Borsenplatzen notiert sind.

DEU weist allerdings im Vergleich zu angelsédchsischen Landern einen weniger tiefen
Kapitalmarkt auf, was mit strukturellen Faktoren wie der grof3en Bedeutung der Banken fiir
Kapitalanlage und Unternehmensfinanzierung, der Umlagefinanzierung der Sozialsysteme
sowie der hohen Steuerbelastung zusammenhangt. Verbesserungen sind hier sicher
maoglich, doch dirften die vorgenannten Faktoren letztlich einer international fiihrenden Rolle
Deutschlands bei Bérsengangen entgegenstehen.

Mit den Handlungsempfehlungen werden eine Reihe von Adressaten angesprochen: BReg,
institutionelle Investor*innen, Bérsenplatze, Kleinanleger*innen, Griinder*innen, Presse, etc.
— diesbezliglich kénnte angeregt werden, neben der BReg. auch diese Akteure direkt
anzusprechen, um auf die Thematik aufmerksam zu machen. Inhaltlich ist zu konstatieren,
dass viele der festgestellten regulatorischen Hirden auf Unionsrecht zuriickgehen und die
entsprechenden Handlungsmaoglichkeiten der BReg. begrenzt sind. Zudem sind gerade mit
Blick auf vergangene Finanzskandale (zuletzt Wirecard) die Argumente der Anlegerschutzer
zu berlcksichtigen, die auch politisch eine wichtige Rolle spielen.
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Aus fachlicher Sicht spricht nichts dagegen, das Positionspapier zeithah auf der BMWi-Seite
zum Beirat zu verdffentlichen.

Zu einzelnen Empfehlungen:

1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fur kleine Emittenten

Die Verfasser sprechen sich fur eine Verringerung von wertpapierrechtlichen Pflichten im
Bereich Reporting, Publizitat und Marktpflege fur kleine Emittenten aus.

Bewertung: Soweit die genannten Pflichten regulatorisch vorgegeben sind, folgen sie im
Wesentlichen aus Unionsrecht, insbesondere der Prospektverordnung, der
Marktmissbrauchsrichtlinie sowie der Finanzmarktrichtlinie. DEU kdnnte hier allenfalls im
Rahmen einer Revision dieser Vorgaben einwirken; aus fachlicher Sicht wére eine
Uberpriufung der hohen Anforderungen an Wertpapierprospekte wiinschenswert, diirfte
jedoch auf Widerstand aus Anlegerschutzkreisen stoRen. Im Ubrigen ist zu bedenken, dass
Vorgaben etwa zur Vermeidung von Insiderhandel dem Vertrauen in die Integritat des
Handels dienen; eine Ausnahme kleinerer Emittenten von diesen Vorgaben kdnnte zur Folge
haben, dass Anleger weniger bereit sind, in diese Titel zu investieren.

Teilweise ergeben sich die angesprochenen Pflichten, soweit sie die Marktpflege betreffen,
auch aus den Anforderungen der Deutschen Borse an eine Aufnahme in das Marktsegment
.Prime Standard®, in dem erhohte Qualitdtsanforderungen gelten. Es steht dem Emittenten
frei, ob er eine Aufnahme in dieses Marktsegment anstrebt. Ein staatlicher Einfluss auf diese
Anforderungen besteht nicht.

2. Gebihren fur Bérse und BaFin

Die Verfasser sprechen Gebuhren fir Bérse und BaFin an.

Bewertung: Wéahrend die Gebiihren des Borsenplatzes von diesem privatwirtschaftlich
festgelegt werden und auch abhangig von der vom Emittenten gewlnschten Dienstleistung
sind, wird von der Bafin eine Umlage von Emittenten erhoben. Diese dient der Finanzierung
der Aufgaben der BaFin im Rahmen des Wertpapierhandels. So werden aktuell infolge des
Wirecard-Skandals mit dem Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz die BaFin-Aufgaben im
Bereich der Bilanzkontrolle deutlich ausgeweitet, was entsprechenden Personalaufwuchs
und damit eine hohere Umlage nach sich ziehen wird.

2. Verringerung von Risiken bei der Vermarktung der Aktie

Die von den Verfassern benannten Beschrankungen bei der Vermarktung von Aktien
ergeben sich im Wesentlichen aus der EU-Prospektverordnung.

Bewertung: Aus fachlicher Sicht wéare eine Uberpriifung wiinschenswert; gleichwohl ist dies
in der Vergangenheit auf starken Widerstand der Anlegerschiitzer gestof3en.

3. Steuerbegunstiqung von Aktienoptionsprogrammen

Die Verfasser fordern Steuerbeginstigungen von Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen.
Bewertung: Mit dem Fondsstandortgesetz wird 2021 eine Vervierfachung des
Steuerfreibetrages fur Mitarbeiteraktien auf EUR 1.440 p.a. sowie eine nachgelagerte
Besteuerung bei jungen Unternehmen eingefiihrt. Eine Beglinstigung auch von
Aktienoptionsprogrammen ware aus fachlicher Sicht wiinschenswert, liel3 sich jedoch gegen
(wohl auch fiskalisch motivierten) BMF-Widerstand nicht durchsetzen. Mit steigendem



Umfang einer Steuerbeglnstigung stellen sich auch Gerechtigkeitsfragen gegentuber
Beschaftigten, die keine solchen Beteiligungen erhalten.

4. Verbot von ,Greenshoes"”

Die Verfasser sprechen sich fir ein Verbot von sog. ,Greenshoes" aus. Dies ist die
Mdglichkeit, dass die Emissionsbanken nach dem Bdrsengang weitere Aktien zu einem
vorher festgelegten Preis vom Emittenten erwerben und am Markt platzieren.

Bewertung: Wir nehmen an, die Verfasser stort, dass die Emissionsbanken durch den
,Greenshoe* an einem steigenden Aktienkurs partizipieren. Dadurch kann ein Anreiz fir die
Emissionsbank bestehen, den Emissionskurs niedriger anzusetzen, als es der Markt hergibt.
Der ,Greenshoe” dient allerdings auch dazu, eine méglichst hohe Aktienplatzierung fir den
Emittenten sicherzustellen. Ob ein ,Greenshoe* besteht, wird zwischen Emittent und
Emissionsbanken vereinbart. Emittenten kdnnen also auch ohne ,Greenshoe* an den Markt
gehen oder — wie neuerdings zunehmend verbreitet — mit einem bereits notierten SPAC
fusionieren.

5. Erleichterung der Aktienanlage durch institutionelle Anleger wie Lebensversicherungen

Die Verfasser sprechen an, dass bessere Moglichkeiten zur Aktienanlage fir
Lebensversicherungen wiinschenswert waren.

Bewertung: Aufgrund des anhaltenden Niedrig-/Negativzinsumfeldes wird das klassische
Modell der Lebensversicherung mit 100 Prozent Beitragsgarantie bei Falligkeit immer mehr
zum Auslaufmodell. Im Gegenzug zur Absenkung des Garantiezinses werden
Lebensversicherer, wie der Branchenprimus Allianz Lebensversicherung ihre
Anlagestrategie flexibler gestalten wovon sie sich eine hdhere Verzinsung versprechen.
Demzufolge soll bspw. bei der Allianz Lebensversicherung bei einem Garantieniveau von
80 Prozent der Anteil chancenorientierter Anlagen — wie z.B. Aktien, Investitionen in
erneuerbare Energien — bei zwei Drittel liegen.

6. Steuerliche Bequnstigung der Aktienanlage von Privatanlegern

Die Verfasser regen Steuerbeglinstigungen bei der Aktienanlage durch Privatanleger an,
insb. eine Steuerfreistellung von Kursgewinnen oder eine steuerliche Absetzbarkeit von
Anschaffungskosten.

Bewertung: Ginstigere steuerliche Rahmenbedingungen fur Aktienanlage wéren zur
Forderung der Aktienkultur aus fachlicher Sicht wiinschenswert. Entsprechende Vorstolie
durften jedoch auf Bedenken aus fiskalischer Sicht sowie mit Blick auf die
Besteuerungsgerechtigkeit stol3en. So wird bereits die bestehende Abgeltungssteuer vielfach
kritisiert.

7. Beseitigung von Beratungsrisiken der Banken

Die Verfasser kritisieren Risiken in der Wertpapierberatung, die daraus entstehen, dass
Aktien (insbesondere Neuemissionen im Technologiesektor) im Beratungsgesprach als
risikoreich klassifiziert werden mussen.

Bewertung: Die Vorgaben einer Geeignetheitspriifung in der Wertpapierberatung ergeben
sich aus der Finanzmarktrichtlinie und somit aus Unionsrecht. Aus fachlicher Sicht wére eine
Uberprufung der strengen Vorgaben im Interesse einer Starkung der Aktienkultur
wunschenswert. Gleichwohl ware hier mit starkem Widerstand seitens der Anlegerschutzer
zu rechnen.

8. Reduzierunqg der Anforderungen an Bérsengange
3




Die Verfasser sprechen eine Reihe von Anforderungen an das Marketing von Borsengdngen
an, insbesondere die Prospekterstellung und -billigung sowie die Vermarktung an.
Bewertung: Ebenso wie die vorstehend unter 1. behandelten Zulassungsfolgepflichten
handelt es sich im Wesentlichen um Vorgaben aus unter Anlegeschutzgesichtspunkten
kontinuierlich verscharftem Unionsrecht, insbesondere der Prospektrichtlinie und der
Finanzmarktrichtlinie, auf die der DEU Gesetzgeber keinen unmittelbaren Einfluss hat.
Anlegerskandale in DEU wie P&R oder Wirecard resultieren regelmafig in der Forderung,
dass die BaFin Emissionsprospekte — tber die hier kritisierte formale Prifung hinaus — auch
inhaltlich pruft, was noch deutlich héheren Aufwand auf die Emittenten zur Folge haben
durfte. Hier scheint allenfalls die Abwehr weitergehender Anforderungen (,Goldplating*)
politisch realisierbar.

Die benannten Haftungsrisiken mit Blick auf Marketingmitteilungen in die USA resultieren
aus US-amerikanischem Wertpapierrecht, auf das der DEU/ Unions-Gesetzgeber keinen
Einfluss hat.

9. Verbesserung der Rahmenbedingungen fir SPACs

Die Verfasser sprechen eine Reihe von regulatorischen Hurden fur die Notierung von SPACs
in Deutschland an.

Bewertung: Eine Klarstellung der wertpapierrechtlichen Einordnung von SPACs und der
Anforderungen an ihre Emission ware winschenswert. Dies lage in der Zustandigkeit der
BaFin, die mit zunehmender Erfahrung mit diesen Konstruktionen (in den letzten Jahren gab
es in DEU erst drei SPAC-Notierungen) auch eine entsprechende Verwaltungspraxis
herausbilden wird.

Die angesprochenen Schwierigkeiten bei der gemeinsamen Notierung von Aktien und
Optionsscheinen beruhen auf mit Anlegerschutz motivierten Vorgaben der EU-
Finanzmarktrichtlinie (Ziff. 4), die fir andere EU-Borsenplétze wie Amsterdam
gleichermal3en gelten.

Die Ubrigen von den Verfassern hier angesprochenen Punkte betreffen Vorgaben des DEU
Gesellschaftsrechts fur die Rechtsform der Aktiengesellschaft, die Voraussetzung einer
Bdrsennotierung ist. SPACs ebenso wie Start-ups kénnen auch auslandische Rechtsformen
wahlen und sich trotzdem in DEU notieren lassen. So wahlte etwa das Lakestar SPAC, das
im Februar 2021 in DEU an die Borse ging, die Rechtsform einer Luxemburger SE.

Die von den Verfassern angesprochenen gesellschaftsrechtlichen Veranderungen sind
teilweise (insb. Verringerung des Risikos von Anfechtungsklagen) aus fachlicher Sicht
winschenswert. Andere Punkte, wie Begrenzungen des genehmigten Kapitals oder der
Aktienoptionen fur den Vorstand, dienen jedoch auch dem Schutz der Aktionare vor
Ubervorteilung und tragen damit langfristig zum Vertrauen in das Finanzmarktinstrument
Aktie bei. Ausgewogene Veranderungen waren hier wiinschenswert. Erfahrungsgeman sind
Veranderungen im Gesellschaftsrecht (FF BMJV) juristisch komplex und zeitaufwandig.

10. Vermeidung einer Finanztransaktionssteuer

Die Verfasser sprechen sich gegen eine Finanztransaktionsteuer aus.

Bewertung: Im Koalitionsvertrag wurde vereinbart, eine Finanztransaktionsteuer (FTT) im
europaischen Kontext einzufiihren. Am 24.09.2020 hat der Européische Rat beschlossen,
dass die EU im Zeitraum 2021-2027 auf die Einfuhrung anderer Eigenmittel hinarbeiten wird,
»ZU denen auch eine Finanztransaktionsteuer gehdren kann®.

Die Bedenken beziglich der Auswirkung einer Finanztransaktionsteuer auf die betriebliche
und private Altersvorsorge und die Aktienkultur in DEU werden von der BMWi-FE geteilt.
Darlber hinaus ist die technische Umsetzung einer mdglichen Besteuerung Uber
Clearingstellen in DEU ungeklart. Das Vorhaben wird zwar von BMF nach wie vor
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weiterverfolgt, konnte bisher jedoch wegen Zielkonflikten und unterschiedlichen
Vorstellungen der MS Uber die Aufkommensverteilung nicht zum Abschluss gebracht
werden. Zuletzt hat PRT RP vorgeschlagen, nur Aktien und deren Derivate zu besteuern. Ein
entsprechend hoherer Steuersatz ware eine grof3e Belastung fur den Aktienmarkt. Zudem
sind Aktien in der Regel nicht Gegenstand des Hochfrequenzhandels, der angabegemal Ziel
der Steuer sein soll. Die Finanztransaktionsteuer wiirde damit ihr Ziel verfehlen und
stattdessen Altersvorsorge und Vermdgensaufbau belasten.

11. Aufklarung und Bildung

Eine starkere 6konomische Bildung in der Schule, wie sie die Verfasser vorschlagen wére
uneingeschrankt zu begrif3en.

12. Gewabhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung, Vorbildfunktion von Politikern

Eine ausgewogene Berichterstattung tber Borsengange sowie eine entsprechende
Vorbildfunktion von Politikern ist aus fachlicher Sicht zu begrif3en, um die Aktienkultur in
Deutschland zu starken. Die Empfehlungen fur entsprechende Verpflichtungen an die
Presseberichterstattung aus dem Kreis der Unternehmen verwundern und sind abzulehnen.

Sprechelemente:

Vielen Dank fiir das Positionspapier. Uber die einzelnen Punkte haben wir ja schon
in unserer Sitzung im Februar gesprochen.

Wir stellen aktuell eine deutliche Belebung am deutschen Bérsenmarkt fest: Im
laufenden Jahr fanden allein in Frankfurt 12 Bérsengange statt, darunter mit
OboTech, 468 sowie Lakestar drei SPAC-Neuemissionen.

Umfragen zeigen, dass die Borse wieder als echte Exit-Option fir VC-Investoren
gesehen wird [German Venture Capital Barometer von KfW und BVK fiir Q1/2021]. Wie nehmen
Sie hier in den Markt wahr?

Bei den Schlussfolgerungen fehlt mir eine etwas differenziertere Sicht, insbesondere
mit Blick auf die jingeren Entwicklungen: Wir sehen, dass ein deutsches Start-up
durchaus an auslandischen Bérsenplatzen Kapital aufnehmen kann, ohne seine
Geschaftstatigkeit dorthin verlagern zu missen — z.B. der aktuell geplante
Bdrsengang von Lilium oder von Curevac und Biontech.

Mit den Handlungsempfehlungen adressieren Sie eine Reihe von Akteuren. Wenn
der Bund angesprochen ist: Hier haben wir ja schon besprochen, dass wir
insbesondere die Kollegen aus dem BMF mit ins Boot holen missen. Aber auch das
Thema Anlegerschutz dirfen wir nicht auf die leichte Schulter nehmen — Stichwort
Wirecard.

AulRerdem miussen wir feststellen, dass viele der regulatorischen Hirden auf
Unionsrecht zuriickgehen und die entsprechenden Handlungsmdglichkeiten der
BReg. begrenzt sind.



Ich rege an, auch die anderen Adressaten direkt anzusprechen. Denn es ist uns ja
allen ein wichtiges Anliegen, den Start-up- und Innovationsstandort Deutschland zu

starken.

Wir werden das Positionspapier des Beirats zum Thema Bérse zeitnah
vergffentlichen.

IB4 hat wesentlich beigetragen.
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Liebes Team,

ich bitte auf der Seite des Beirats Junge Digitale Wirtschaft die beiden anliegenden Positionspapiere einzustellen. Als
Begleittext schlage ich Folgendes vor:

Aufbau grofler europdischer Ki-Modelle

Grofie KI-Modelle sind enorm leistungsféhig sind und werden in vielen Bereichen zur Anwendung kommen. Aufgrund des
erforderlichen Ressourcen- und Kapitaleinsatzes kénnen diese Modelle nur

zentral, von wenigen entsprechend ausgestatteten Unternehmen bereitgestellt werden. Aus Sicht des Beirats ist daher zum
Erhalt der digitalen Souverdnitdt in Europa der umgehende Start von MafSnahmen

zum Aufbau eines offenen Services fiir grofie KI-Modelle erforderlich.

Bérsengdinge Deutscher Startups

Bérsengdnge von Wachstumsunternehmen und von SPACs sind der Schliissel fiir das Entstehen neuer Weltmarktfiihrer und das
Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter Arbeitsplétze. Zahlreiche Beispiele in anderen Léndern wie USA, China, aber auch
Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich Bérsengédnge gelingen kénnen. Der Beirat
schlédgt daher in seinem Positionspapier MafSnahmen zur Verbesserung der IPO-Aktivitdt von Unternehmen und von SPACs, der
Aktienanlage und der Aktienkultur vor.

Bitte geben Sie mir einen Hinweis, wenn die Anderungen umgesetzt sind.

Viele GriRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051

viobil: [
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1. Ausgangssituation

Seit zirka 1,5 Jahren gewinnt Language Modelling (LM) im Kontext des Natural Language
Processing (NLP) zunehmend an Bedeutung. LM umfasst die Verwendung verschiedener
statistischer und probabilistischer Techniken zur Bestimmung der Wahrscheinlichkeit, dass eine
bestimmte Wortfolge in einem Satz vorkommt. Sprachmodelle analysieren Textdaten, um eine
Grundlage fur ihre Wortvorhersagen zu schaffen. Sie werden in NLP-Anwendungen verwendet,
insbesondere in solchen, die Text als Ausgabe erzeugen. Einige dieser Anwendungen
umfassen die maschinelle Ubersetzung und die Beantwortung von Sachfragen.

Ein aktuelles Projekt des US-amerikanischen Kl-Unternehmens OpenAl wird als madglicher
revolutionarer Durchbruch im Bereich LM gewertet. OpenAl hat fur die Erstellung des
Generative Pre-trained Transformer 3 (GPT-3)' ein neuronales Netz mit gewaltigen
Datenmengen trainiert. Es wurde ein erheblicher Teil der im Internet frei verfigbaren Texte
sowie Wikipedia und einige weitere Quellen genutzt, um ein Modell zu erstellen, dass vielfaltig
eingesetzt werden kann: u.a. fir semantische Suche, Ubersetzungen, Textgenerierung, die
Zusammenfassung von Text, etc.

Eine Besonderheit dieser Modelle ist ihre Fahigkeit zur Generalisierung von Text. Ohne
spezielle Trainingsdaten konnen diese Kl-Systeme komplexe “intelligente” Aufgaben flexibel
I6sen. Damit werden neue Moglichkeiten geschaffen, die keine bisherigen Modelle anbieten
kénnen. Die deutsche Presse hat die Entwicklung bereits Aufmerksamekeit verfolgt.?34

Neben der Nutzung eines riesigen Korpus an Trainingsdaten erforderte die Erstellung von GPT-
3 enorme Rechenkapazitaten (nach Angaben der Entwickler ca. 1000 PFLOPS Stunden was
etwa 355 GPU-Jahren entspricht). Dies wirde externen Berechnungen zur Folge im Rahmen
von Cloud Angeboten zwischen 5 und 20 Millionen USD kosten — lediglich fur einen Durchlauf
des Model-Trainings. Die Hardwareanforderungen sind dabei dergestalt, dass standard GPU
Rechenzentren nicht geeignet sind. Diese speziellen technischen Anforderungen mussen bei

der Planung der Rechenzentren bereits bertcksichtig werden.

1https://arxiv.orq/abs/2005. 14165

2h’[tps://www.spieqel.de/netzwel’[/web/qpt—3-die-eloquenteste—kuenstliche—intelIiqenz-der—welt—a—ddSb3423-d21 4-4a2f-
bc51-d51a2ae22074

3h’[tps://mixed.de/openai—qpt-3—das-ist—die-derzeit—maeohtiqste—spraoh-ki/

4https://www.weIt.de/wirtschaft/a rticle223415594/GPT-3-Europa-muss-dieses-KI-Projekt-kopieren-sonst-verliert-es-den-Anschluss.html
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2. Ausblick und Relevanz

OpenAl hat mit GPT-3 bewiesen, dass man auf Basis grofler Datenmengen und enormer
Rechenkapazitaten in der Lage ist, fUhrende, hochperformante Kl-Modelle zu entwickeln. GPT-
3 ist nun ein erster Schritt in diese Richtung. Weitere zum Teil noch umfangreichere Kl-Modelle
werden in verschiedensten Bereichen folgen, u.a. etwa auch der Bildverarbeitung. Beispiele
hierfiir sind die im Januar 2021 von OpenAl vorgestellten Modelle DALL-E® und CLIPS.

Wegen des erforderlichen Aufwands, vor allem an Rechenkapazitat, konnen diese Modelle nur
von finanz- und ressourcenstarken Unternehmungen umgesetzt werden. Dies wird mittelfristig
dazu fuhren, dass zentrale KI-Funktionalitaten von einigen wenigen Marktteilnehmern
bereitgestellt und diese von Anwendern Uber den Aufruf von Programmierschnittstellen in der
Cloud genutzt werden. Das innovative deutsche KI-Okosystem wird in der Konsequenz vom

Zugang zu diesen Modellen abhangig.

3. Herausforderung

Es werden mittelfristig Monopole oder Oligopole fur spezifische Bereiche der KI-Anwendungen
entstehen. Diese werden sich zusatzlich dadurch verstarken, dass die Anbieter, die von den
Kunden Uber die Schnittstellen bereitgestellten Daten zur Erweiterung des Trainingskorpus
nutzen werden. Dies wird zu einer kontinuierlichen Verbesserung des Gesamtsystems beitragen
ahnlich wie jede Suchanfrage den Vorsprung von Google vergrofRert. Eine derartige Nutzung ist

meist in den Geschaftsbedingungen der Anbieter vereinbart.

In der Konsequenz werden die Angebote der gro3en Anbieter aufgrund ihrer qualitativen
Uberlegenheit auch wirtschaftlich uneinholbar werden. Sie werden &hnlich wie Google im

5https://openai.com/blog/dall-e/

6https://openai.com/blog/clip/
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Bereich der Internet-Suchmaschinen eine Marktmacht aufbauen, die zu einer einseitigen

Abhangigkeit von Unternehmen und der gesamten Wirtschaft fuhrt.

4. Handlungsbedarf

Um diese Situation, auch unter der Zielsetzung einer europaischen digitalen Souveranitat zu
vermeiden ist es erforderlich, frihzeitig mit der dedizierten Forschung in diesem Bereich und

dem Aufbau aquivalenter kommerzieller Services und Infrastruktur zu beginnen.

Ziel ist der Aufbau eines deutschen bzw. europaischen Services zur Entwicklung, Bereitstellung,

Betrieb, Integration und Validierung besonders leistungsfahiger KI-Modelle.
Die erforderlichen Aktivitaten lassen sich in folgende, zentrale Bereiche aufteilen:

1. Sammlung und Erstellung von umfassenden Trainingsdatensatzen (sowohl
konventioneller Natur als auch unter Einbeziehung synthetisch’ erzeugter Daten);
2. Forschung und Entwicklung im Bereich entsprechender Algorithmen;
3. Bereitstellung von erforderlichen Rechenkapazitaten in Hyperscalern;
4. Vorbereitung von Integration und Partizipation des deutschen/EU Innovations-
Okosystems;
5. Entwicklung von Methoden, Benchmark-Datensatzen und Kriterien zur Validierung
europaischer Werte.
Die Erstellung von Trainingsdatensatzen erfolgt im Bereich der Sprache auf nationaler Ebene.
Eine zentrale Stelle koordiniert bereits existierende Forschungsprojekte und stosst neue

Initiativen zur Datensammlung an.

Die grundlegenden Algorithmen sind zum Teil bereits verfugbar, auch als open source. Weitere
Forschung wird bereits in Deutschland an verschiedensten Einrichtungen betrieben. Die
relevanten Aktivitaten und Ergebnisse werden koordiniert und konsolidiert sowie durch weitere
Forschungsprojekte erganzt.

7https://amp.welt.de/wirtschaft/a rticle221217488/KI-Wenn-Daten-das-neue-Oel-sind-dann-ist-China-das-neue-Saudi-Arabien.html
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Die Bereitstellung von erforderlichen Rechenkapazitaten erfolgt im Rahmen der GAIA-X
Initiative. GPT-Europe kann gleichermalien als Leuchtturmprojekt fur GAIA-X fungieren und
entsprechende  Synergien fordern. Die groBen KI-Modelle mussen bezuglich
Datenbereitstellung (z.B. Anti-Bias-Optimierung) und ihrer Algorithmen stetig weiterentwickelt
werden. Dies setzt die Bereitstellung und kontinuierliche Weiterentwicklung entsprechender

Infrastruktur voraus.

Zu untersuchen ist, inwiefern alternative, europaische Hardwareanbieter (z.B. Graphcore aus

UK) in den Aufbau der Infrastruktur einbezogen werden kdnnen.

5. Losungsansatz

In einem kurzfristig zu startendem erstem Projekt ist ein Detailkonzept zu erstellen, das u.a. die
folgenden Elemente enthalt:

Projektpartner;

Aufbau der Infrastruktur;
Datensammlung;

algorithmische Entwicklungsarbeiten;
Organisation und Prozesse;
Definition von Teilprojekten;

N o o ks~ v Dd =

Finanzierungen.
Beteiligte eines entsprechenden Konzeptionsprojekts sollten u.a folgende Entitaten sein:

1. GAIA-X Initiative;

2. Hosting Partner (z.B. Cloud&Heat und lonos) zur Bereitstellung der Datenspeicher und
Rechnerkapazitaten;

3. eco-Verband / DE-CIX (leistungsfahiger Internetzugang)

4. Universitare Forschungseinrichtungen;

5. KMUs und Kl-Unternehmen (u.a. auch Mitglieder des Startup-Verbandes).
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6. Fazit

GPT-3 hat aufgezeigt, dass grof3e KI-Modelle enorm leistungsfahig sind und die Anwendung

von Kl in vielen Bereichen dominieren werden.

Aufgrund des erforderlichen Ressourcen- und Kapitaleinsatzes kdénnen diese Modelle nur

zentral, von wenigen entsprechend ausgestatteten Unternehmen bereitgestellt werden.

Es besteht die Gefahr, dass sich in diesem Bereich Monopole und Oligopole herausbilden, die

zu einer einseitigen technologischen und wirtschaftlichen Abhangigkeit fuhren.
Zum Erhalt der digitalen Souveranitat in Europa ist der umgehende Start von MaRnahmen

zwecks Aufbaus eines offenen Services fir groBe KlI-Modelle (Arbeitstitel: GPT-Europe)

erforderlich.
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederlandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite flir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

19 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tibrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fur zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Es erlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinfliihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html
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Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, Ihre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermoglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Gberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Ubernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederldandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite fiir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

10 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tbrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fir zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants”®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Eserlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fiir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmpnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Gewadhrleistung einer ausgewogenen Berichterstattung liber Borsengange
durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig diffamierender Artikel,
die sich als regelrechtes ,,IPO-“ und ,new economy-bashing“ unter
Finanzredakteuren verbreitet haben — Bspw. die parallelen IPOs von
Delivery Hero und Vapiano in 2017 - Delivery Hero als verlusttrachtige
digitale Lieferplattform mit Borseneinflihrungswert von 4 Mrd. EUR wurde
von der Finanzpresse durchweg als Gberbewertete Luftnummer zerrissen
und folglich bei US-amerikanischen Anlegern platziert, Vapiano mit ihren
Restaurants ,,zum Anfassen” und zu einer vielfach niedrigeren Bewertung
galt der Finanzpresse als serids und solide — heute ist DH im DAX und 30 Mrd.
EUR wert, Vapiano ist pleite und ein Totalverlust fir die Zeichner

1. Verpflichtung der Presse zur Berichterstattung auch (ber kleine IPOs
(fallen sonst bei den groRen Medien ganz durchs Raster)

2. Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger
Information, bewehrt durch Pflicht zur unverziglichen
Gegendarstellung bei Fehlinformation

3. Verpflichtung von Internetforen zur Offenlegung von Klarnamen der
Blogger, Einflihrung einer Haftung von Bloggern fir
Falschbehauptungen und Beleidigungen

4. Gewahrung des Rechts an den Emittenten, Artikel und
Empfehlungen auf seiner Webseite zu veroffentlichen, ohne dafiir
horrende Lizenzgebiihren an die Urheber zu zahlen, und Beseitigung
der rechtlichen Haftungsrisiken der Wiedergabe von Artikeln von
Dritten aufgrund Fehlinterpretation als eigene Anlageempfehlung
des Emittenten

6. Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditat und -Marktkapitalisierung der
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Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschadigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer®3.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Inmobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VerdulRRerungserlose der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl
eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Gberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit briisten ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-
fest/25949806.html

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 9



https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-fest/25949806.html
https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-fest/25949806.html

Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, lhre Moéglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Bérsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermdglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zurick. Zum einen firchten diese die
Volatilitdt der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer
zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu Giberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Griinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
Gbernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhangiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit
Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, flir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermdglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystemes, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen frih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen Malknahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Borse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Bérsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

> <

Vielen Dank!

Viele GruRRe
Lutz Gartner, VIB1

<
o
3

Gesendet: Freitag, 11. Juni 2021 14:36
An: Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Lieber Herr Gartner,

ich bin davon ausgegangen, dass das CMS das von selbst erganzt, scheinbar aber nicht. Ich habe es nun handisch
nachgeholt.

Die Anderungen sind publiziert:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Viele GriuRe


https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Von: lutz.gaertner@bmwi.bund.de <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>

Gesendet: Freitag, 11. Juni 2021 14:24
An: —

Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Liebe [N

muss da hinter die Dokumente noch in Klammern PDF, ... KB?

Freigabe ist erteilt.

Viele GruRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil:

von: [

Gesendet: Freitag, 11. Juni 2021 14:05
An: Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>; bmwi.redaktion-s-f.com <bmwi.redaktion @s-f.com>
Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Lieber Herr Gartner,
anbei der Preview-Link fiir Sie zur Uberpriifung und Freigabe.

https://previewbgsb.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Viele GriRe


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
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https://urldefense.com/v3/__https:/preview6gsb.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html__;!!Gajz09w!Uxvs_iMBw78gNmgQgyiahI6RPds1hK33FSiXjBRehwyHqpCBkPNyIPXWUGm-CP0Uk9b_eg$

<

on:
Gesendet: Mittwoch, 9. Juni 2021 10:49

An: lutz.gaertner@bmwi.bund.de <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>; bmwi.redaktion <bmwi.redaktion@s-f.com>
Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Alles klar, lieber Herr Gartner. Das machen wir.

Viele GriuRe



mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
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mailto:bmwi.redaktion@s-f.com

Von: lutz.gaertner@bmwi.bund.de <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>

Gesendet: Mittwoch, 9. Juni 2021 10:41

An: _ bmwi.redaktion <bmwi.redaktion@s-f.com>
Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Liebe [

sorry, wollte den link eigentlich vorhin mitsenden. Ja, genau da. Bitte oberhalb Diversitdt und Griinderinnen. Bitte so, dass
man zuerst auf das Borsenpapier stoRt.

Viele GrilRe
Lutz Gartner, VIB1

von: [

Gesendet: Mittwoch, 9. Juni 2021 10:35
An: Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>; bmwi.redaktion-s-f.com <bmwi.redaktion @s-f.com>
Betreff: AW: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Lieber Herr Gartner,

das machen wir gern. Eine Nachfrage dazu: Wo genau sollen wir auf bmwi.de die Positionspapiere einstellen? Hier
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html zum Beispiel?

Viele GriuRe


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:bmwi.redaktion@s-f.com
mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:bmwi.redaktion@s-f.com
https://urldefense.com/v3/__https:/www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html__;!!Gajz09w!VV18cRjP9HKUKt6L4cn-WTzmWyM_sL9WJUe_wV4sUijN72i9T9Tz6maV608UTUEmglZyJg$

Von: |utz.gaertner@bmwi.bund.de <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Gesendet: Mittwoch, 9. Juni 2021 09:28

An: bmwi.redaktion <bmwi.redaktion@s-f.com>

Betreff: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Liebes Team,

ich bitte auf der Seite des Beirats Junge Digitale Wirtschaft die beiden anliegenden Positionspapiere einzustellen. Als
Begleittext schlage ich Folgendes vor:

Aufbau grofier europdischer KI-Modelle

Grof3e KI-Modelle sind enorm leistungsfdhig sind und werden in vielen Bereichen zur Anwendung kommen. Aufgrund des
erforderlichen Ressourcen- und Kapitaleinsatzes kénnen diese Modelle nur

zentral, von wenigen entsprechend ausgestatteten Unternehmen bereitgestellt werden. Aus Sicht des Beirats ist daher zum
Erhalt der digitalen Souverdnitdt in Europa der umgehende Start von MafZnahmen

zum Aufbau eines offenen Services fiir grofse KI-Modelle erforderlich.

Bérsengdnge Deutscher Startups

Bérsengédnge von Wachstumsunternehmen und von SPACs sind der Schliissel fiir das Entstehen neuer Weltmarktfiihrer und das
Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter Arbeitsplitze. Zahlreiche Beispiele in anderen Léndern wie USA, China, aber auch
Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich Bérsengénge gelingen kénnen. Der Beirat
schldgt daher in seinem Positionspapier Mafisnahmen zur Verbesserung der IPO-Aktivitéit von Unternehmen und von SPACs, der
Aktienanlage und der Aktienkultur vor.

Bitte geben Sie mir einen Hinweis, wenn die Anderungen umgesetzt sind.

Viele GriRRe
Lutz Gartner, VIB1
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Von: BUERO-LBI

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Mon, 12 Jul 2021 13:57:15
Gesendet: Mon, 12 Jul 2021 13:57:15

An: Wagner, Korbinian, [B1

Betreff: WG: Frage Handelsblatt zum Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

von:

Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 13:57
An: BUERO-LB1 <BUERO-LB1@bmwi.bund.de>
Betreff: Frage Handelsblatt zum Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Liebe Kolleginnen und Kollegen,

auf der Website lhres Hauses ist seit Mitte April ein Positionspapier des Beirates Junge Digitale Wirtschaft (BJDW) zu finden
(https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/B/bjdw-positionspapier-zum-thema-boersengaenge-deutscher-
startups.pdf?__blob=publicationFile&v=6). In dem Papier fordert der BJDW u.a., die Presse dazu zu verpflichten, Gber kleine
IPOs zu berichten, auRerdem soll eine kostenglinstige Nutzung von Presseerzeugnisse fir die Werbung der Emittenten
eingefiihrt werden. Zudem soll es eine ,,Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger Information”
geben.

Daraus ergeben sich folgende Fragen:

Hat der Minister das Papier bereits zur Kenntnis genommen?

Unter welchen Voraussetzungen werden die Papiere veroffentlicht, gibt es davor eine Priifung?

Wie steht das Ministerium zu den Forderungen (insbesondere einer Disziplinierung der Presse, einer Verpflichtung zur
Berichterstattung tber kleine IPOS, eine Verpflichtung zur Offenlegung von Klarnamen und der kostengiinstigen Nutzung von
Presseerzeugnissen fir die Werbung der Emittenten)

Wer entscheidet liber die Besetzung des Beirates?

Vielleicht konnen wir darliber kurz im Hintergrund sprechen. Ware schén, wenn wir dartiber hinaus auch ein kurzes offizielles
Statement bekommen kénnten.

viele crie, |

EIN UNTERMEHMEN DER
HANDELSBLATT MEDIA GROUP
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Von:

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Mon, 12 Jul 2021 19:59:16
Gesendet: Mon, 12 Jul 2021 19:59:09

An: GAgrtner, Lutz, VIBI

Ce:
Betreff: Re: Papier BAYrsengAcnge
Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Hallo Herr Gartner —

Gerade reingekommen und schau mir das jetzt kurz an.

. I

Von:
Datum: Montag, 12. Juli 2021 um 19:37

An: Lutz Gartner <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Cc:

Betreff: Re: Papier Borsengange

Lieber Herr Gartner,

Hier ist tatsachlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das Papier namlich
noch editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits fir diesen bléden Fehler.
Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und tibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des Papiers.

Liebe GriRe

<lutz.gaertner@bmwi.bund.de> schrieb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:

tiebe NN icvo- N

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlage des Beirats zur Presse aufgegriffen
werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, Giber kleine IPOs zu berichten, auRerdem soll eine kostengiinstige Nutzung
von Presseerzeugnisse fiir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem soll es eine "Disziplinierung der Presse



mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

zu sachlicher, richtiger und vollstandiger Information" geben). Ich schlief3e nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der
Presse angesprochen werden.

Viele GruRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051

vobil: [
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Mon, 12 Jul 2021 16:47:14
Gesendet: Mon, 12 Jul 2021 16:47:14

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Beirat Junge Digitale Wirtschaft - Positionspapier [POs
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber |

vielen Dank fir Ihre Anfrage. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMWi) teilt Ihnen hierzu mit:

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhdngig. Alle Papiere des Beirats werden als MeinungsdufSerung des Beirats auf der
Internetseite des Beirats veréffentlicht. Die Papiere werden wie vom Beirat verfasst veréffentlicht. Der Beirat veréffentlicht dabei
eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs Positionspapiere wurden seit August 2020 verdffentlicht. Die Positionspapiere finden
Sie hier: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.htm/

Wie steht das Ministerium zu den Forderungen (insbesondere einer Disziplinierung der Presse, einer Verpflichtung zur
Berichterstattung iiber kleine IPOS, eine Verpflichtung zur Offenlegung von Klarnamen und der kostengiinstigen Nutzung von
Presseerzeugnissen fiir die Werbung der Emittenten)

Das BMWii teilt die Vorschldge nicht. Die Unabhdngigkeit der Presse ist fiir das BMWi ein hohes Rechtsgut.
Wer entscheidet iiber die Besetzung des Beirates?

Uber neue Mitglieder des Beirats entscheidet das BMW u.a. auf Vorschlag des Beirats.

Mit freundlichen GriRen
Im Auftrag

Korbinian Wagner

Pressestelle
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kénnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerkldrung entnehmen.
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Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:28:27
Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Mon, 12 Jul 2021 19:37:22
Gesendet: Mon, 12 Jul 2021 19:37:04

An: Girtner, Lutz, VIBI1
Ce:
Betreff: Re: Papier Borsenginge
Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Lieber Herr Gértner,

Hier ist tatsdchlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das Papier ndmlich noch
editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits flir diesen bloden Fehler.

Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und iibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des Papiers.

Liebe Grifie

<lutz.gaertner@bmwi.bund.de> schriecb am Mo. 12. Juli2021 um 15:57:
Liebe lieber -

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlige des Beirats zur Presse aufgegriffen werden
(u.a., die Presse dazu zu verpflichten, iiber kleine IPOs zu berichten, aulerdem soll eine kostengiinstige Nutzung von
Presseerzeugnisse flir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem soll es eine "Disziplinierung der Presse zu
sachlicher, richtiger und vollstdndiger Information" geben). Ich schlieBe nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der Presse
angesprochen werden.

Viele Griifie
Lutz Gértner, VIBI

Tel:6051
Mobil:



Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:29:52
von: I

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 08:58:47
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 06:58:41

An: GAortner, Lutz, VIB1
Betreff: Fwd: Papier BAYrsengAcnge
Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Anhang:

2021.04.13 Positionspapier zum Thema BAYrse AF CG clean AF.pdf

Guten Morgen Herr Gartner, anbei sende ich Ihnen das neue Dokument zum Austausch, viele Grisse, _
Von meinem iPhone gesendet

Anfang der weitergeleiteten Nachricht:

von: [

Datum: 12. Juli 2021 um 20:51:46 MESZ
An:
Kopie:
Betreff: WG: Papier Borsenginge

Hier das aktualisierte Dokument (Vorschlag von -). Der Punkt 5ist komplett drauflen. Und durch den
Satz von _ ersetzt: Erarbeitung von guten Kommunikationskonzepten aller Beteiligten, um die
positiven Beispiele von Borsengangen auch kleiner Unternehmen zu zeigen

Von:
Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 19:37
An: lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Cc:
Betreff: Re: Papier Borsengange

|

Lieber Herr Gartner,


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Positionspapier zum Thema

Borsengiange Deutscher Startups

15.04.2021
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Beirat Junge Digitale Wirtschaft
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf
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Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederlandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite flir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

19 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tibrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fur zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Es erlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. , KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Erarbeitung von guten Kommunikationskonzepten aller Beteiligten, um die

positiven Beispiele von Borsengdngen auch kleinerer Unternehmen zu
zeigen

Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditdt und -Marktkapitalisierung der
Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschédigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer™.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Immobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VeraduBerungserlése der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-

fest/25949806.html
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eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wiirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Giberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit bristen ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, lhre Moglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Borsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermdglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zuriick. Zum einen fiirchten diese die
Volatilitat der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu tberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Grinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
ibernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhéngiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit

Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, fir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch
ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen friih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen MalRnahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Bérse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Borsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020
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Hier ist tatsachlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das
Papier namlich noch editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits flir diesen bléden
Fehler.

Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und tGibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des
Papiers.

Liebe GriRe

<lutz.gaertner@bmwi.bund.de> schrieb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:

tiebe [N ii-ve- I

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlage des Beirats zur Presse
aufgegriffen werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, Gber kleine IPOs zu berichten, auBerdem soll eine
kostenglinstige Nutzung von Presseerzeugnisse fir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem
soll es eine "Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger Information" geben). Ich
schlieRe nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der Presse angesprochen werden.

Viele GruRRe
Lutz Gartner, VIB1
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Autoren —

Lea-Sophie Cramer, Griinderin und ehemalige Geschaftsfiihrerin von Amorelie, einem der
erfolgreichsten deutschen eCommerce-Startups, das bereits zwei Jahre nach Griindung einen Exit in
mittlerer zweistelliger Millionenhdhe erzielen konnte. Griinderin, Investorin, Aufsichtsratin.

Alex v. Frankenberg, Geschaftsfiihrer des High-Tech-Griinderfonds (HTGF), des seit 2005 als Public-
Private Partnership agierenden aktivsten Seedinvestor in Deutschland. Bei knapp 140 Exits konnten
nur 2 Borsengange, einer in Frankfurt, einer an der NASDAQ als Reverse IPO realisiert werden.
Aktuell befinden sich bei gut 300 Beteiligungen rund 30 Borsenkandidaten im Portfolio des HTGF.

Christoph Gerlinger, Geschaftsfiihrer der bérsennotierten SGT German Private Equity, die bis 2020
unter German Startups Group (GSG) firmierte und bereits kurz nach Griindung 2012 fir einige Jahre
zum zweitaktivsten VC Investor in Deutschland nach dem HTGF avancierte. Die GSG war u.a. bei
Amorelie beteiligt, aber auch bei anderen fiihrenden deutschen Startups wie Delivery Hero, Scalable
Capital, Chrono24 und MisterSpex. Christoph hat zuvor zwei von ihm aufgebaute und geleitete
Unternehmen 2006 und 2000 an die Borse gefiihrt, was ihn mit hierzulande selten vorzufindender
IPO-Erfahrung ausstattet.

1. Ausgangslage

Viele Aktienindizes weltweit notieren gerade auf Rekordstdanden oder sehr nahe daran. Dies
gilt auch fir die fihrenden Aktienindizes (DAX, MDAX, TecDAX) in Deutschland®. Seit der
Auflegung des DAX Ende 1987 hat dieser eine Durchschnittsrendite von knapp 8% p.a.
erzielt?. Insbesondere wachstumsstarke Technologieaktien zeigten mit knapp 20% p.a. seit
Ende 2008 eine deutlich bessere Performance als der allgemeine Aktienindex3.

In Deutschland gibt es immer noch viel zu wenig Bérsengdnge, wenn auch zuletzt mit
homdopathisch steigender Tendenz®. 2020 war das dennoch das schwichste IPO Jahr seit der

1 Quelle https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-
impfstart-brexit-deal-101.html

2 Quelle https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25

3 Quelle https://www.boerse.de/performance/Nasdag-
100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25.

4 Quelle https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-
anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html und
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-g4-2020.pdf

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 2



https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-impfstart-brexit-deal-101.html
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/marktberichte/dax-rekordhoch-allzeithoch-trump-impfstart-brexit-deal-101.html
https://www.boerse.de/grundlagen/aktienanlage/Aktienmaerkte-gewinnen-9Prozent-pa-25
https://www.boerse.de/performance/Nasdaq-100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25
https://www.boerse.de/performance/Nasdaq-100/US6311011026#:~:text=Konkret%3A,Rendite%20von%2021%2C8%25
https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html
https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2019/deutschland-erlebt-schwaechstes-ipo-jahr-nach-anzahl-im-regulierten-markt-seit-2009.html
https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/emissionsmarkt-deutschland-q4-2020.pdf

Finanzkrise®. Gleichzeitig bewegen sich die IPOs in USA nach Anzahl und Emissionsvolumen
auf Rekordniveau®. 2019 gab es in den USA 165 IPOs mit einem Volumen von 50 Mrd. USD’.

Noch drastischer ist das Bild bei sog. SPACs. Hierbei handelt es sich um Special Purpose
Acquisition Vehicles, die ohne operatives Geschift als eine Art bloBer Kapitaltopf an die
Borse gefiihrt und hierdurch mit Kapital ausgestattet werden, um sodann durch die Fusion
mit einem operativen Unternehmen, meist aus dem Technologie-Bereich einen operativen
Geschaftszweck zu bekommen. Das fusionierende operative Unternehmen erlangt auf diese
Weise eine Bérsennotierung quasi durch die Hintertir, fiihrt einen sog. ,Reverse IPO“ durch.
Das ist besonders fir schnell wachsende, erfolgreiche und gréRere Tech-Unternehmen
attraktiv, deren Griinder und Manager sich lieber auf das weitere, exponentielle Wachstum
konzentrieren, als durch einen Bérsengang davon fiir 12 — 18 Monate abgelenkt zu werden.
Das operative Unternehmen finanziert sein weiteres Wachstum aus dem Kapitaltopf der
SPAC, den diese sozusagen als Mitgift in die Verbindung einbringt. In den USA gab es in 2020
erstmals mit 248 SPAC-IPOs mehr als herkbmmliche IPOs, dabei wurden 82,5 Mrd. USD
eingeworben. In Januar und Februar 2021 beschleunigte sich dieser Trend weiter, es fanden
189 SPAC-IPOs statt, mit denen 60,2 Mrd. USD eingeworben wurden. In Deutschland betragt
die Anzahl in 2020 wie auch im Jan/Feb 2021 sage und schreibe Null, schlicht weil die
rechtlichen und regulatorischen Voraussetzungen nicht bestehen. Alle europaischen SPACs
sind deshalb in Luxemburg oder den Niederlanden ansassig und die fiir den Standort noch
wichtigeren, nachgelagerten Fusionstransaktionen, sog. ,,Business Combinations” oder ,De-
SPAC“-Transaktionen werden allesamt (ber eine niederlandische TopCo aufgesetzt. Dadurch
wird mittelfristig eine groRe Zahl von Top Growth & Tech Companies in Luxemburg oder den
Niederlanden ansassig sein, was dem Standort Deutschland massiv schaden wird. Aktuelles
Bsp. — Lilium, ein deutsches Vorzeige-Flugmobilitats-Startup mit Milliardenwert, flihrt den
Reverse IPO liber eine US-SPAC und eine niederldandische Hold-Co durch. Bye-bye,
Deutschland.

2. Negative Konsequenzen fehlender Borsengange

a. Es entstehen keine neuen, autonomen Weltmarktfuhrer in Deutschland
Der regelmaRig wiederholte Kritikpunkt an der deutschen VC-/Startup Landschaft,
dass seit SAP kein neuer deutscher Weltmarktfiihrer entstanden ist, hat sicher eine
ganze Reihe von Ursachen. Eine sehr zentrale Ursache sind zu wenige
beziehungsweise fehlende Borsengédnge. Ohne einen Bérsengang bleibt bei einem
erfolgreichen Unternehmen nur die Méglichkeit des Verkaufs an andere
Unternehmen. Mehrheitlich sind diese Kdufer nicht-deutsche Unternehmen. Selbst

5 https://www.pwc.de/de/pressemitteilungen/2020/emissionsmarkt-deutschland-2020-ist-das-schwachste-
ipo-jahr-seit-der-finanzkrise.html

6 Quelle https://www.deraktionaer.de/artikel/aktien/rekordjahr-bei-us-ipos-nach-kursfeuerwerk-bei-doordash-
jetzt-folgt-airbnb-20222166.html

7 https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-2019.pdf);
in 2020 497 IPOs mit 154 Mrd. USD Volumen (https://www.bakermckenzie.com/en/newsroom/2020/12/ipo-
report-2020
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bei einer Ubernahme durch ein deutsches Unternehmen wird dieses im besten Fall
gestarkt, ein neuer Weltmarktfiihrer entsteht nicht. Die groRten Unternehmen, die
aus der Welle der Internetunternehmen in Deutschland entstanden sind, sind
Delivery Hero mit einem Borsenwert von 30 Mrd. Euro und Zalando mit einem
Bérsenwert von 22 Mrd. Euro®. Dem gegeniiber stehen in den USA beispielsweise
Amazon (Bewertung 1.440 Mrd. Euro), Google (Bewertung 1.200 Mrd. Euro) oder
Facebook (Bewertung 630 Mrd. Euro)®. Selbst in dem noch sehr jungen Krypto-
Universum wird mit dem bevorstehenden Borsengang von Coinbase ein
Unternehmen mit einem Boérsenwert von rund 70 — 100 Mrd. Dollar entstehen, das
in Deutschland bereits der Spitzengruppe des DAX anzusiedeln ware. Vergleichbare
Unternehmen in Deutschland existieren nicht. Durch einen Bérsengang gewinnen die
Unternehmen zudem an Reputation und Aufmerksambkeit. Dieses ermdglicht ihnen
insbesondere in ihrem Heimatland einen einfacheren Zugang zu Fachkraften und
eine hohe ldentifikation des Heimatlandes und der Sitz-Region mit dem
Unternehmen.

b. Um solche Weltmarktfiihrer herum entstehen ganze Industriecluster und
Okosysteme.
Diese bilden sich nicht in Deutschland, sondern im Wesentlichen in den USA (Silicon
Valley) und in China

c. Mit fehlenden IPOs fehlt eine auBerordentlich wichtige Finanzierungsquelle fiir
deutsche Startups
Regelmalig bemangelt wird das Fehlen von Wachstumskapital in der deutschen VC
Branche. Nicht nur im Rahmen eines Bérsengangs (IPO) sondern auch mehrfach
danach besteht bei erfolgreichen Unternehmen deutlich mehr Geld aufzunehmen,
als im Rahmen von VC Finanzierungen. Dadurch werden die Unternehmen in ihrem
Wachstum gebremst und vorzeitig, zumeist an auslandische Kaufer, verkauft.

d. Aufgrund des fehlenden Kapitalmarktzugangs mangelt es deutschen Startups an
einer Akquisitionswahrung zur Ubernahme anderer Unternehmen
Startups konnen nach einem IPO ihren Wachstumskurs auch durch anorganisches
Wachstum (M&A) beschleunigen. Nicht selten kaufen bérsennotierte ehemalige
Startups wiederum junge Startups und bezahlen diese mit neu ausgegebenen Aktien
ihres an der Borse notierten Unternehmens.

e. Durch das Fehlen von bérsennotierten Unternehmen fehlen somit zugleich Kaufer
und Exitkanile fiir jlingere Unternehmen?®

f. Durch das Ausbleiben von IPOs werden folglich das gesamte Tech- und VC-
Okosystem beschidigt bzw. in seiner Entwicklung gehemmt und
selbstverstarkende Effekte unterbunden
Es fehlen dadurch in vielfacher Hinsicht Kapital, Akquisitionstatigkeit bzw.
anorganisches Unternehmenswachstum und Exitkanale fir VC finanzierte Tech-
Startups. Dadurch geht auch die Rendite fiir Borsen- und VC-Investoren verloren.
Damit entstehen zu wenige VC Fonds und sie bleiben zu klein. Der Anteil

8 Stichtag 29.1.2021

9 Stichtag 29.1.2021

10 Ein sehr gutes Beispiel fiir eine solche Transaktion ist die Ubernahme von Whatsapp durch Facebook fiir 19
Mrd. USD im Jahr 2009
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auslandischer VCs an der Finanzierung deutscher Tech-Startups bleibt zu hoch und
fordert wiederum die An- und Ubersiedlung von Startups in den/die USA, den
Verkauf vielversprechender deutscher Startups in das Ausland und den Anfall des
Wertzuwachses bei auslandischen Anlegern, wo dann auch die Wiederanlage
stattfindet.

g. Die Kursentwicklung junger Unternehmen iibersteigt die Entwicklung der
allgemeinen Aktienmarkte
Wird ein Unternehmen in das Ausland verkauft, anstatt einen Bérsengang in
Deutschland durchzufiihren, profitieren die initialen Investoren nicht mehr von der
weiteren Wertentwicklung. Sowohl institutionellen deutschen Investoren als auch
deutschen Kleinanlegern geht dadurch Rendite verloren. Mit dem Hinblick auf das
bevorstehende Scheitern des umlagegedeckten Altersvorsorgesystems und der
Nullzinsen auf Sparkonten ist dieser Renditeverlust umso schmerzlicher.

h. Privatpersonen partizipieren nicht im gleichen MaRe an der Wertentwicklung
weltweiter Unternehmen und es entstehen gewaltige Liicken im Altersvorsorge-
/Rentensystem, wenn die Aktie nicht ein zentraler Baustein der Altersvorsorge ist
und es kein Anlageuniversum junger, stark wachsender Tech-Aktien gibt.

Das bisherige Rentensystem wird mit dem Ausscheiden der geburtenstarken
Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben zunehmend an seine Grenzen geraten oder gar
zusammenbrechen'!. Gerade Frauen trifft dies besonders hart, da 63% der Frauen
eine monatliche Rente von unter 900 EUR bekommen vs. 29% der Méanner bei dieser
Schwelle sind (Daten Deutschland 2019*?). Zudem sagen 87% der Frauen, dass sie nie
ermutigt wurden, in Aktien zu investieren (US Data, wage, career, investing gap
2018) und sich deshalb nicht trauen, am Aktienmarkt aktiv zu werden.

3. Empfehlungen
Zur Vereinfachung bezeichnen wir neue Aktien aus Bérsengangen (IPOs) als ,,IPO-Aktien”

a. Empfehlungen an den Staat

1. Steigerung der Attraktivitat von Listings fiir Emittenten durch Beseitigung
von Uberregulierung
1. Verringerung der Zulassungsfolgepflichten fiir kleine Emittenten

1. Reporting
2. Directors Dealings
3. Insiderliste (bspw. miissen schon Sduglinge als Insider

gefiihrt und belehrt werden)

Adhoc-Publizitat

Capital Market Partner-Betreuung

Designated Sponsor

Girosammelverwahrung vs. Tokenisierung

Nouwuvas

11 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/altersvorsorge-das-rentensystem-unter-druck-16690495.htm|
12 https://de.statista.com/themen/154/rente/
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8. Gebliihren fiir Bérse und BaFin

2. Verringerung der Risiken bei der Vermarktung der Aktie (bezahlte
Werbung nicht zul3ssig, viele Aussagen dirfen nur in durch
Disclaimer geschiitzten Bereichen getatigt werden, usw.)

3. Steuerbeginstigungen von sog. ,,ESOPs”, also
Mitarbeiteraktienoptionsprogrammen

4. Verbot von sog. ,,Greenshoes”, asymmetrischen Optionen der
Emissionsbanken, die massive Fehlanreize setzen

2. Erleichterung der Aktien- und IPO-Aktien-Anlage durch Institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen usw. — siehe unten al

3. Erleichterung der Aktienanlage seitens Privatanlegern durch Beseitigung
von Uberregulierung

1. Forderung Aktienbesitz, v.a. fur die Altersvorsorge (wie z.B. in
Schweden, wo Kursgewinne steuerfrei sind, oder gar eine Regelung,
wonach Anschaffungskosten in bestimmtem Umfang von
Einkommen von der Steuer absetzbar sind) siehe unten a3

2. Beseitigung der Risiken der wertpapierberatenden und -
auftragsausfiihrenden Banken

1. Beseitigung der Notwendigkeit adverser
Risikoklasseneinstufungen von Aktien (IPO- und Tech-Aktien
werden meist in die héchste Risikoklasse eingestuft und
dirfen dann nur noch professionellen Anlegern der héchsten
Risikotragfahigkeit angeboten bzw. nur von diesen
Kauforders angenommen werden)

2. Beseitigung Wertpapierberatungsprotokollierungspflichten
und Haftungsrisiken, Stichwort , Fehlberatung” (wer fir die
Empfehlung einer Tech-Aktie haften muss, empfiehlt lieber
eine Auto- oder Chemie-Bluechip-Aktie)

4. Reduzierung der Anforderungen an Borsengénge (v.a.
GroRenanforderungen) durch Beseitigung von Uberregulierung

1. Verringerung absurder Prospektpflichten (idR. 300+ Seiten, die
sowieso Niemand liest)

2. Verschlankung des BaFin-Billigungsprozesses (der tbrigens noch
keine einzige schlechte Emission verhindert hat — Analysten, die
Anleger und ihre Foren haben ausreichend eigene Urteilskraft)

3. Streichung der adversen Sonderregeln fiir Prospekte von Emittenten,
die weniger als 3 Jahre alt sind (diese miissen Zukunftsprognosen
abgeben, fir die die prospekthaftenden Banken aus
Haftungsgriinden schlicht nicht zu gewinnen sind)

4. Streichung unmoglich zu erfiillender Kommunikationsvorschriften
(bspw. muss der Emittent daflr haften, dass keine seiner Marketing-
Emails in den USA ankommt, was unmaoglich ist, selbst wenn man nur
an ,,.de” Adressen verschickt)

5. Verringerung der Haftungsrisiken von Emissionsbanken und
Emittent, u.a. fir zukunftsgerichtete Aussagen

6. Verringerung der Regulierung der Emissionsbanken hinsichtlich
potentieller Interessenkonflikte (bspw. Vermarktungsverbot bei
eigenen Kunden der Emissionsbank, so dass nur die Kunden der
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Wettbewerbsbanken zeichnen dirfen, ausufernde
Offenlegungspflichten der Analysten)
7. Erleichterung von Buyside-Research
8. Sonderthema bdrsennotierte SPACs (es gibt in Deutschland anders
als in den USA, NL, Lux keine)
1. Beseitigung der regulatorischen Unsicherheit

e 0b SPACs als Alternative Investment Fund (AIF) zu
charakterisieren sind. Von deutschen Behorden gibt
es da keine klare, positive Guidance.

2. Beseitigung der Zulassungshiirden von SPACS an deutschen
Borsen

e Derzeit ist eine Ausnahmegenehmigung der
Borsenaufsicht fiir eine Abweichung von der
bisherigen Verwaltungspraxis erforderlich, was die
Anforderungen an die Bérsenzulassung anbetrifft —
das kostet kritische Zeit und Nerven

e Die Borsenzulassungsordnung erlaubt keine
Notierung von sog. ,Units”, Blindel aus Aktien und
sog. ,warrants”, also Optionsscheinen, die bei SPACs
eine wichtige Rolle spielen

3. Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen durch eine
Modernisierung des deutschen Gesellschaftsrechts

e Es erlaubt nach herrschender Literatur keine ,naked
warrants”®, also Optionsscheine; dadurch lassen sich
(i) die SPAC Struktur nicht darstellen (bzw. nur mit
solchen Verrenkungen, die keiner macht) und (ii) im
De-SPAC die ,founder warrants“ etc. nicht aus US
SPAC in europaische TopCo’s Ubertragen (beides
kein Problem in NL und Lux)

e Eserlaubt nur genehmigtes Kapital bis 50% und das
reicht nicht fiir den De-SPAC (massiv mehr moglich
in NL und Lux)

e Es begrenzt Stock Options auf 10% und verbietet sie
ganz flr Aufsichtsrate (kein Problem in NL und Lux)

e Es ermoglicht weitreichende Anfechtungsklagen etc.,
was fir Business Combination ein ,,Execution Risk”
darstellt (keine vergleichbaren Rechtsrisiken in NL
und Lux)

e Es erfordert eine Handelsregistereintragung zur
Ausgabe von Aktien (nicht konstitutiv notwendig in
NL und Lux, sondern ein Notar ist ausreichend)

4. Beseitigung von europaischen Anlegerschutz-Hemmpnissen
laut MiFiD Il und zugehorigen Zielmarktdefinitionen

e Inder EU kdnnen Privatanleger die bei einem SPAC
innerhalb der sog. Units gebiindelten sog. warrants
nicht kaufen, weil ein warrant als Derivat eingestuft
wird, das Banken grundsatzlich nur flir professionelle
Anleger-Kunden kaufen diirfen. Das Idsst sich nur
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Uberwinden, wenn es ein fiir den warrant sog. ,, KID“
gdbe, das die Banken erstellen. Dazu ist aber keine
der fihrenden Banken bereit, weil es viel Aufwand
ist und Haftungsrisiken schafft. Deshalb missen sich
Privatanleger auf die SPAC-Aktie beschrdanken und
auf den warrant verzichten.

5. Erarbeitung von guten Kommunikationskonzepten aller Beteiligten, um die

positiven Beispiele von Borsengdngen auch kleinerer Unternehmen zu
zeigen

Steigerung der Attraktivitit von Aktieninvestitionen / Anlegerschutz
Ziel muss es sein, den Aktienbesitz deutscher Haushalte auf ein
internationales Niveau zu bringen. Der falsch verstandene Anlegerschutz
fiihrt im Ergebnis zu einer zu geringen Aktienquote deutscher Haushalte.
Damit fehlt Kapital fiir die Nachfrage nach IPOs.

al) Die Regulierung von Kapitalsammelstellen wie Versicherungen,
Pensionskassen, Banken etc. sollte dahingehend gedndert werden, dass
deutliche hohere Aktienquoten incentiviert werden. Angesichts nominal
und real negativ verzinster Staatsanleihen ist die hohe Anleihe-Allokation von
beispielsweise Versicherungen fahrlassig, wenn nicht gegeniiber dem
Versicherungsnehmer gar schadlich. Die Anforderungen der Investoren an ihr
Risikomanagement, die Mindest-Liquiditdt und -Marktkapitalisierung der
Emittenten sollten beseitigt werden, jedenfalls fir ein 10%iges ,,IPO-Pocket”
innerhalb einer 50%igen Aktienquote.

a2) Jegliche Regulierung und Besteuerung, die die Anlageklasse Aktien
beschédigt, sollte unbedingt vermieden werden, wie zum Beispiel eine
Finanztransaktionssteuer™.

a3) Forderung langfristiger Kapitalallokation, zum Beispiel im Rahmen der
Altersvorsorge

Ahnlich wie Lebensversicherungen oder privates Immobilienvermégen, deren
Wertzuwachs nach 10 Jahren steuerfrei ist, sind Kursgewinne von Aktien fiir
Privatanleger nach 10 Jahren Haltedauer steuerfrei zu stellen. Darliber hinaus
ist es sinnvoll, die private Altersvorsorge am Aktienmarkt steuerlich zu
fordern. Es erscheint sogar systemimmanent umsetzbar, die
Anschaffungskosten von Aktien oder speziell von Aktien aus IPOs im, Umfang
von bspw. bis zu 10% des Bruttoeinkommens als Werbungskosten von dem
zu versteuernden Einkommen abzuziehen, und im Gegenzug spatere
VeraduBerungserlése der Einkommensteuer zu unterwerfen. Das wiirde wohl

13 https://www.wiwo.de/politik/deutschland/freytags-frage-warum-haelt-scholz-an-einer-aktiensteuer-

fest/25949806.html
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eine richtige IPO-Welle auslésen. Das fiskalische Ergebnis ware das Gleiche,
bloR dass fiir die Dauer der Anlage in die jeweilige Aktie ein temporarer
Steuerverringerungseffekt eintrate, der den Staat in Zeiten des Nullzinses
nichts kosten wiirde.

ad) Aufklarung und Bildung

Bereits in der Schule sollten grundlegende wirtschaftliche und Kapitalanlage-
Kenntnisse breiter vermittelt werden. Chancen und Risiken einer langfristigen
Aktienanlage misste allen Schiler*innen und Student*innen vermittelt
werden. Anstatt immer wieder einseitig die Risiken zu betonen und die ,,New
Economy Bubble” also den damaligen ,,Neuen Markt” zu zitieren, sollten die
langfristigen Renditen (und langfristig Giberschaubaren Risiken) einer
Aktienanlage vermittelt werden.

a5) Vorbildfunktion der Politiker

Politiker und Beamte sollten sich nicht damit bristen ihr Vermogen auf
Sparkonten liegen und noch nie eine Aktie gekauft zu haben. Auch wenn
angesichts Gppiger Beamtenpensionen vielleicht nicht notwendig, ist
natirlich auch fur Spitzenpolitiker und Spitzenbeamte eine langfristige
Aktienanlage sinnvoll.

b. Empfehlungen an Kapitalsammelstellen
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollten Kapitalsammelstellen langfristig ihre
Aktienquote ausschopfen. Im Rahmen von IPOs sollten Kapitalsammelstellen viel
mutiger und chancengetrieben partizipieren.

Kapitalsammelstellen sollten darauf hinwirken, lhre Moglichkeiten in Aktien bzw.
IPO-Aktien investieren zu kbnnen, zu erweitern.

c. Empfehlungen fiir die deutschen Borsenplitze, zum Kuratieren eines Okosystems
fiir IPOs
Die deutschen Borsen sollten sich weniger als passive Plattform, sondern als aktiver
Gestalter des notwendigen Okosystems begreifen, das notwendig ist, um IPOs von
Startups zu ermoglichen. Ein Beispiel dafiir sind die Euronext oder die Nasdaq North,
denen es in den letzten Jahren sehr erfolgreich gelungen ist, nicht nur die Anzahl der
IPOs insgesamt, sondern auch die IPOs von kleinen Unternehmen deutlich zu
steigern®®.

d. Empfehlungen an Investor*innen in Startups
Aus verschiedenen Griinden scheuen VC und Business Angel-Investoren vor
Borsengdngen als Exit-Kanal ihrer Beteiligungen zuriick. Zum einen fiirchten diese die
Volatilitat der Aktienkurse, zum anderen in marktengen Wert nicht oder nur schwer

1 Quelle https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/eine-analyse-der-boersengaenge-in-
europa-im-jahr-2019/
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zu einem Verkauf ihrer Aktien zu kommen oder aus diesen Griinden die Laufzeit ihres
Fonds zu tberschreiten.

Einen IPO in Betracht zu ziehen oder vorzubereiten ist auch bei einem
wahrscheinlichen sog. ,Tradesale” (Unternehmensverkauf) sinnvoll. Nicht selten gibt
es bei einem Unternehmensverkauf keinen oder nur wenig Wettbewerb. Ein
alternativ vorbereiteter Borsengang kann den Unternehmenswert eines
Unternehmensverkaufs deshalb sehr positiv beeinflussen.

e. Empfehlungen an Griinder*innen
Grinder*innen kdnnen im Rahmen einen Borsengangs ihr Unternehmen langfristig
weiterfiihren. Bei einem Unternehmensverkauf ist dies regelmaRig nicht der Fall. Ein
libernehmendes Unternehmen gliedert das gekaufte Unternehmen in seine
Organisation ein, erganzt oder tauscht gar das Management aus.
Gleichzeitig sind Unternehmer*innen deutlich unabhéngiger von dominanten
Investoren.

4. Fazit

Borsengdnge von Wachtsumsunternehmen und von SPACs sind der Schlissel fir das
Entstehen neuer Weltmarktfiihrer, fir das Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter
Arbeitsplatze bei denselben, die Ermoglichung von Akquisitions- und anorganischen
Wachstumstrategien, fiir die Belebung des VC Okosystem:s, fiir die Abmilderung der
bevorstehenden Uberforderung der staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen und fiir
die Generierung zusatzlicher Steuerzahler, namlich sowohl der Unternehmen selbst, als auch
ihrer Griinder und Mitarbeiter. Zahlreiche Beispiele in anderen Landern wie USA, China, aber
auch Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich
Borsengdnge gelingen konnen. Noch zahlreicher ist die Anzahl der Unternehmen, denen friih
ein Borsengang gelungen ist und die in der Folge eine beeindruckende Entwicklung zeigen
konnten.

Wie bereits im aktuellen Koalitionsvertrag empfiehlt der Beirat im Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung Ende 2021 die vorgeschlagenen MalRnahmen zur Verbesserung der
IPO-Aktivitat von Unternehmen und von SPACs, der Aktienanlage und der Aktienkultur
aufzunehmen und deutlich zu intensivieren.

Wir brauchen eine Kultur des an die Bérse Gehens, des in Aktien Investierens, des Interesses
an aktiven, chancenorientierten Anlagen, der Borsenspekulation und des Anteile an
aussichtsreichen Startups Haltens sowie der unternehmerischen Partizipation.

Berlin/Bonn/Frankfurt am Main, im April 2020

Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" 10




Von: BUERO-VIB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 11:28:50
Gesendet: Tue, 13 Jul 2021 11:28:49

An: Gartner, Lutz, VIB1

Betreff: WG: Positionspapier: Borsengange deutscher startups
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:37:17

\Von:

Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 22:12
An:BUERO-VIB1 <Buero-VIB1@bmwi.bund.de>
Betreff: Positionspapier: Bérsengange deutscher startups

Sehrgeehrte Damen und Herren,

richten Sie bitte dem Beirat folgende Frage aus bzgl Punkt 5 des oben genannten Positionspapieres: Sind Sie ganz
bei Trost? Nach Wirecard zu glaubenin Deutschland werde zu einseitig negativ berichtet? Wenn tiberhaupt wird in
Deutschland viel zu viel Scheil3e unter den Tisch gekehrt.

Das ist das Dimmste, was ich heute gelesen habe und ich seheauf Twitter Impfgegener in den Deutschlandtrends,
nurso mal zur Einordnung.

Dass es sowenige Borsengénge gibtliegt eneran denwenigen Griindungen, nicht an zu negativer Berichterstattung.
Was anderes als Hofberichterstattungen wére ganzim Gegenteil erwiinschtenund wiirde die dt. Kapitalmérkte
nachhaltig stérken. So ein Unfug wirft alles andere als ein gutes Licht auf DE.

Mit freundlichen GriiRen
|


mailto:Buero-VIB1@bmwi.bund.de
mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:38:51
Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 12:05:50
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 12:05:31

An: Wagner, Korbinian, . B1
Cec: ﬁ_] arzombek. Thomas. KoorLR

Betreff: Re: dpa- Anfrage - Positionspapier
Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Liebe Frau Wagner,

Hier unser Statement flir Sie zur K enntnisnahme, wir gehen damit in 15min an die Presse:

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist der Pressefreiheit verpflichtet, sie ist ein fundamentales
Grundrecht. Das gilt selbstverstandlich auch fur die Berichterstattung tber Borsengange. Wir bitten um
Entschuldigung, dass durch unser Positionspapier ein anderer Eindruck entstanden ist. Die dort
formulierten Absatze entsprechen in keiner Weise der Position des Beirats. Wir distanzieren uns davon
deutlich.

Unser Fehler als Beirat ist, dass unsere internen Kontrollmechanismen versagt haben. Durch die
Umstellung auf eine agilere Arbeitsweise haben sich die Entscheidungsprozesse innerhalb des Beirats in
den vergangenen Monaten stark verandert. Wichtige Checks-and-Balances-Vorgange, die fur eine solche
Arbeit fundamental sind, haben in diesem Moment nicht ausreichend stattgefunden. So ist leider ein
falsches und veraltetes Dokument an das Bundeswirtschaftsministerium gegangen. Wir werden unsere
internen Ablaufe nun Uberprifen und dazu auch in eine enge Abstimmung mit dem
Bundeswirtschaftsministerium gehen.

,BJDW-Mitglied und Mit-Autor des Positionspapiers, Christoph Gerlinger: ,Ich méchte mich bei

allen Journalistinnen und Journalisten dafur entschuldigen, bedauere es aulerordentlich und Ubernehme
die Verantwortung dafur, dass eine unpassende und missverstandliche Formulierung von mir aus einem
frihen Teilkonzept des Positionspapiers aufgrund eines handwerklichen Fehlers in der finalen,
veroffentlichen Fassung gelandet ist. Diese Formulierung entspricht weder der Position des Beirats noch
der der Mit-Autoren noch der von mir. Ich habe dem Minister meinen Rucktritt aus dem Beirat angeboten.
Bei unserer Initiative fir mehr Borsengange in Deutschland geht es uns um ein wichtiges Thema, die
Beseitigung eines eklatanten Standortnachteils aus Perspektive deutscher Startup-Grunder und Anleger.*

I cvicb amn Di. 13. Juli 2021 um 11:06:

Liebe Frau Wagner,

Um 11:30 Uhr iibersenden wir Thnen unser Statement, flir das wir dann allerdings ganz schnell eine Freigabe seitens des
Ministeriums bréuchten.

Ich mochte Sie hoflichst bitten sich bereit zu halten, die Zeit dringt leider.

Vielen Dank fiir Thr Verstandnis!


mailto:Thomas.Jarzombek@bmwi.bund.de

Liebe Grufle

<Korbinian. Wagner@bmwi.bund.de> schrieb am Di. 13. Juli 2021 um 10:43:
Liebe , lieber -

unten eine Anfrage der dpa an den Beirat, die bei _ einging, die ich Ihnen weiterleite.

Vielleicht konnen wir auch einmal kurz telefonieren zum Thema.

Vielen Dank und viele Griie
Korbinian Wagner

Pressestelle
Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37. 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: K orbinian. Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http//www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerkldrung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerklirung entnehmen.

————— Urspriingliche Nachricht-----
Von:

Gesendet: Dienstag, 13. Juli2021 08:56
An: BUERO-VIBI1 <Buero- VIBl (@bmwi.bund.de>
Betreff: dpa- Anfrage - Positionspapier

Sehr geehrte Damen und Herren,

wie reagiert der Beirat auf die massive Kritik unter anderem von Journalistenverbianden auf Formulierungen zur Authebung der
Pressefreiheit in einem Positionspapier

Besten Grut; |
>


https://www.google.com/maps/search/Scharnhorststr.+34-37,+10115+Berlin?entry=gmail&source=g
mailto:Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
http://www.bmwi.de
http://www.bmwi.de/Datenschutzerkl�rung
mailto:Buero-VIB1@bmwi.bund.de

>
> Von meinem iPhone gesendet



Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:41:51

Von: BUERO-LBI

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 12:06:53
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 12:06:51

An: Wagner, Korbmian, LB1 Baron, Beate, Dr., LBI

Betreff: WG: "Disziplinierung der Presse" von Beirat "Junge Digitale Wirtschaft"
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

von: [

Gesendet: Dienstag, 13. Juli 2021 12:05
An: BUERO-LB1 <BUERO-LB1@bmwi.bund.de>
Betreff: "Disziplinierung der Presse" von Beirat "Junge Digitale Wirtschaft"

Sehr geehrte Damen und Herren,

mein Name ist _, ich arbeite als Redakteur bei stern.de.

Es geht um den Bericht des ,Handelsblatts”, wonach der Beirat "Junge Digitale Wirtschaft" in einem Papier die
,Disziplinierung der Presse”in Bezug auf Berichterstattung Giber Borsengange fordert.
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/junge-digitale-wirtschaft-wegen-ipo-flaute-beirat-der-bundesregierung-
fordert-disziplinierung-der-presse/27413128.html ?ticket=ST-7588276-XAdSrMbMDVFVIUJzUnIA-ap5

Miriam Wohlfarth hat sich bereits stellvertretend fiir den Beirat entschuldigt:
https://twitter.com/WohlfarthMiriam/status/1414690091478523907

Hat das Bundeswirtschaftsministerium zu der Angelegenheit eine Stellungnahme, die wir dazu bekommen kénnten?
Uber eine schnelle Antwort freue ich mich sehr!

Mit freundlichen Grien

.
stern

G+J Medien GmbH

Am Baumw all 11
20459 Hamburg
Postanschrift: 20444 Hamburg

www .stern.de
ww w .facebook.com/stern
ww w .tw itter.convsternde

i
[ l-] G+J Medien GmbH | Sitz: Hamburg | Amtsgericht Hamburg HRB 86619
|
Geschéaftsfiihrer: Carina Laudage, Bernd Hellermann, Dr. Gilinter Maschke,
Dr. Annette Ekesparre, Are Wolter
Ein Unternehmen von Gruner + Jahr


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
mailto:beate.baron@bmwi.bund.de
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/junge-digitale-wirtschaft-wegen-ipo-flaute-beirat-der-bundesregierung-fordert-disziplinierung-der-presse/27413128.html?ticket=ST-7588276-XAdSrMbMDVFVlUJzUnIA-ap5
https://twitter.com/WohlfarthMiriam/status/1414690091478523907
http://www.facebook.com/stern
http://www.twitter.com/sternde

Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.
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Von: BUERO-LBI1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 12:29:43

Gesendet: Tue, 13 Jul2021 12:2943

An: Wagner, Korbmian, LB1 Baron, Beate, Dr., LB1

Betreff: WG: Presseanfrage: Positionspapier des ,Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

von: [

Gesendet: Dienstag, 13. Juli 2021 12:21
An: BUERO-LB1 <BUERO-LB1@bmwi.bund.de>
Betreff: Presseanfrage: Positionspapier des ,Beirat Junge Digitale Wirtschaft”

Sehr geehrte Damen und Herren,

in der Sache Positionspapier des ,Beirat Junge Digitale Wirtschaft” bin ich an den Abldufen interessiert, wie das Papier auf
die Webseite des Ministeriums kam.

Hierbei wirde mich interessieren,

1) wie der Ubliche Ablauf bei solchen Papieren ist und wer diese vor Veroffentlichung auf der Webseite prift,

2) welche Stelle in Ihrem Hause fiir den Beirat zusténdig ist und das Papier Giberprift hat,

3) sowie die Frage, wann und wie das Papier dem BMWi Gbermittelt wurde?

Sehr hilfreich fiir meine Recherche ware, wenn Sie mir den der Veroffentlichung vorangehenden Schriftwechsel zwischen
dem Beirat und dem BMWi zusenden kdnnten. Eine Zusendung lhrerseits wiirde mir ermoglichen, zeitnah (iber die Sache zu

berichten und die langeren Fristen einer Informationsfreiheitsanfrage zu vermeiden.

Aufgrund der Aktualitat des Themas freue ich mich tiber eine Antwort bis morgen Nachmittag.

Mit freundlichen GriiRen,



mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
mailto:beate.baron@bmwi.bund.de

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:46:09
Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 21:22:34
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 21:22:16

An:

Cec: Gartner, Lutz, VIB1

Betreff: Re: Papier Borsenginge

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber Herr Gértner,
Bitte warten Sie mit der Veroffentlichung des korrigierten Papiers noch.

Liebe Grufle

I il arm D 13. Juli 2021 um 08:58:

Guten Morgen Herr Gértner, anbei sende ich Ihnen das neue Dokument zum Austausch, viele Griisse, _
Von meinem iPhone gesendet

Anfang der weitergeleiteten Nachricht:

von: [

Datum: 12. Juli 2021 um 20:51:46 MESZ

An:
Kopie:

Betreff: WG: Papier Borsenginge
2
Hier das aktualisierte Dokument (Vorschlag von -) Der Punkt 5 ist komplett draulen. Und durch den

Satz Von_ ersetzt: Erarbeitung von guten Kommunikationskonzepten aller Beteiligten, um die
positiven Beispiele von Borsengangen auch kleiner Unternehmen zu zeigen


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

<

on:
Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 19:37

An: lutz. caertner(@bmwi.bund.de
c: %

Betreff: Re: Papier Borsengénge

@)

Lieber Herr Gértner,

Hier ist tatsdchlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das Papier
namlich noch editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits fiir diesen bloden Fehler.

Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und iibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des Papiers.

Liebe Grufle



<lutz. gaertner@bmwi.bund.de> schriecb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:
Libe | NN i--- NN

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlige des Beirats zur Presse
aufgegriffen werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, {iber kleine IPOs zu berichten, au3erdem soll eine
kostengiinstige Nutzung von Presseerzeugnisse fiir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem soll
es eine "Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstindiger Information" geben). Ich schlie3e
nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der Presse angesprochen werden.

Viele Grifie
Lutz Gértner, VIBI

Tel:6051
Mobil:
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Archiviert: Donnerstag, 12. August 2021 15:04:19

Von: Colberg, Hagen, KoorLR

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 07:34:06
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 07:34:06

An: Girtner, Lutz, VIB1

Betreff: AW: Papier Borsenginge

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Vielen Dank! Gestern Abend hat sich sogar BM dazu geduRert, er hatte auch Kontakt mit Jarzombek. Wir kdbnnen gerne heute
mal telefonieren, ich komme am spaten Vormittag aber erst wieder ins Biiro.

Viele Gril3e
Hagen Colberg, KoorLR

Tel:6712

Von: Gartner, Lutz, VIB1
Gesendet: Dienstag, 13. Juli 2021 07:32

An: Colberg, Hagen, KoorLR <Hagen.Colberg@bmwi.bund.de>
cc- I o, tcn, Vi <Stefan.Schnorr@bmwi.bund.des; Breit,

Marco-Alexander, AstKl <Marco-Alexander.Breit@bmwi.bund.de>; Kahlen, Christine, Dr., VIB
<Christine.Kahlen@bmwi.bund.de>; Lipicki, Christian, VIB1 <Christian.Lipicki@bmwi.bund.de>
Betreff: WG: Papier Borsengdnge

Lieber Herr Colberg,

leider hatte der Beirat dem BMWi eine falsche Version zur Veroffentlichung zugesandt.

Viele GrilRRe

Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil:

von: [

Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 19:37

An: Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Cc:i

Betreff: Re: Papier Borsengange

Lieber Herr Gartner,

Hier ist tatsachlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das Papier namlich
noch editiert.


mailto:Hagen.Colberg@bmwi.bund.de
mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits fiir diesen bléden Fehler.
Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und tGibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des Papiers.

Liebe GriRe

<lutz.gaertner@bmwi.bund.de> schrieb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:
Liebe [ AEEEEEENL 'i--- I

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlage des Beirats zur Presse aufgegriffen
werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, Giber kleine IPOs zu berichten, auRerdem soll eine kostengiinstige Nutzung
von Presseerzeugnisse fir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem soll es eine "Disziplinierung der Presse
zu sachlicher, richtiger und vollstandiger Information" geben). Ich schlieRRe nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der
Presse angesprochen werden.

Viele GrilRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil:
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Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 16:55:21

Von:

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 08:08:04
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 06:07:44

An: Girtner, Lutz, VIB1 bmwiredaktion-s-f.com

Ce:
Betreff: Re: Eilt: WG: Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber Herr Gartner,

das Positionspapier wurde bereits gestern Abend offline genommen. Wir haben nun auch den Begleittext entfernt:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Viele GriRRe

Von: "lutz.gaertner@bmwi.bund.de" <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Datum: Dienstag, 13. Juli 2021 um 08:02
An: "bmwi.redaktion" <bmwi.redaktion@s-f.com>

c.: '

Betreff: Eilt: WG: Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Liebes Team,
bitte nehmen Sie so schnell wie moglich die das Papier Borsengange Deutscher Startups einschlieBlich des Begleittextes

offline (https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html). Seitens des Beirats
wurde uns leider die falsche Version fiir die Veroffentlichung zur Verfligung gestellt.

Bitte geben Sie mir méglichst rasch einen Hinweis, wenn die Anderungen umgesetzt sind.

Viele GriRe
Lutz Gartner, VIB1


https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html
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Tel:6051
Mobil:

Von: |utz.gaertner@bmwi.bund.de <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Gesendet: Mittwoch, 9. Juni 2021 09:28

An: bmwi.redaktion <bmwi.redaktion@s-f.com>

Betreff: Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Liebes Team,

ich bitte auf der Seite des Beirats Junge Digitale Wirtschaft die beiden anliegenden Positionspapiere einzustellen. Als
Begleittext schlage ich Folgendes vor:

Aufbau grofier europdischer KI-Modelle

GrofSe KI-Modelle sind enorm leistungsfdhig sind und werden in vielen Bereichen zur Anwendung kommen. Aufgrund des
erforderlichen Ressourcen- und Kapitaleinsatzes kénnen diese Modelle nur

zentral, von wenigen entsprechend ausgestatteten Unternehmen bereitgestellt werden. Aus Sicht des Beirats ist daher zum
Erhalt der digitalen Souverdnitdt in Europa der umgehende Start von MafSnahmen

zum Aufbau eines offenen Services fiir grofie KI-Modelle erforderlich.

Bérsengdnge von Wachstumsunternehmen und von SPACs sind der Schliissel fiir das Entstehen neuer Weltmarktfiihrer und das
Entstehen qualifizierter zukunftsorientierter Arbeitsplitze. Zahlreiche Beispiele in anderen Léndern wie USA, China, aber auch
Schweden zeigen, wie sogar kleineren Wachstumsunternehmen sehr erfolgreich Bérsengénge gelingen kénnen. Der Beirat
schldgt daher in seinem Positionspapier MafSnahmen zur Verbesserung der IPO-Aktivitéit von Unternehmen und von SPACs, der
Aktienanlage und der Aktienkultur vor.

Bitte geben Sie mir einen Hinweis, wenn die Anderungen umgesetzt sind.

Viele GruRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051

viobil: [
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Von: Baron, Beate, Dr., [ Bl

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 08:33:37
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 08:33:36

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum "Positionspapier BIDW"

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Sehrgeehrter-

vielen Dank fiir lhre Anfrage. Ich rufe Sie gleich auch nochmal an.

Das Bundeswirtschaftsministerium teilt Ihnen hierzu mit:

Das konkrete Papier, das sie ansprechen, ist ein Papier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale
Wirtschaft ist unabhangig und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Der Beirat junge digitale Wirtschaft hat sich zum Papier bereits selbst geduRert; diese AuBerungen sind nachlesbar.
Das Papier wurde inzwischen von der Homepage des BMWi genommen.

Auch Minister Altmaier hat sich hierzu gestern Abend via Twitter gedufRert, auch das ist nachlesbar.

Allgemein gilt:

Der wissenschaftliche Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Die Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst
und wie vom Beirat verfasst, auf der Homepage des BMWi verdffentlicht unter Kenntlichmachung, dass es sich um
unabhangige und vom Beirat unabhangig erstellte Papiere handelt. Der Beirat veroffentlicht eine Vielzahl von
Positionspapieren, sechs Positionspapiere wurden seit August 2020 veroéffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Zum konkreten Papier, welches in Diskussion steht:

Das BMWi teilt die Vorschldge nicht. Die Unabhangigkeit der Presse ist flir das BMWi ein hohes Rechtsgut.

Mit freundlichen Griflien
Im Auftrag

Beate Baron

Dr. Beate Baron

Leitung — Pressestelle

Pressesprecherin

Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
Scharnhorststrale 34-37, 10115 Berlin
Telefon: +49 30 18 615-7667

Mobil: +

Fax: +49 30 18615-7020

E-Mail: beate.baron@bmwi.bund.de

Internet: http://www.bmwi.de
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Der Schutz lhrer Daten ist uns wichtig. Nahere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kénnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerklarung entnehmen.

Von:

Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 18:26

An: BUERO-LB1 <BUERO-LB1@bmwi.bund.de>
Betreff: Presseanfrage "Positionspapier BIDW"

Sehr geehrte Damen und Herren,

ich bitte um Beantwortung folgender Fragen bzgl. des ,,Positionspapiers zum Thema Borsengdnge Deutscher Startups” des
Beirats Junge Digitale Wirtschaft (BJDW), das auf Ihrer Webseite erschienen ist, bis morgen, 13.7., um 14 Uhr:

o Wie bewertet das BMWi die Forderungen des BJDW in Punkt 3.5. des Papiers unter dem Stichwort ,,Gewahrleistung
einer ausgewogenen Berichterstattung Gber Borsengange durch Erlass von Regeln zur Vermeidung einseitig
diffamierender Artikel“?

e Unterstitzt das BMWi die Forderungen, die in Punkt 3.5. gestellt werden?

e Wann wurde das laut Positionspapierim April 2021 verfasste Dokument auf Ihrer Webseite veréffentlicht?

Vielen Dank und freundliche Griifl3e
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Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 17:00:39

VYon: Breit, Marco-Alexander, AstK1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 12:39:42
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 12:39:42

An: Baron, Beate, Dr., LB1

Ce: I
Betreff: AW: Entwurf Zitat

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Ich wiirde noch zart und ohne adressat fiir die geleistete Arbeit danken, in rot. Immerhin miissen ja irgendwann auch leute in
solchen gremien arbeiten wollen.

Viele GriRe
Marco-Alexander Breit, AstKI
-6281

Von: Baron, Beate, Dr., LB1
Gesendet: Dienstag, 13. Juli 2021 12:18
An: Breit, Marco-Alexander, AstKl <Marco-Alexander.Breit@bmwi.bund.de>

r_

Betreff: Entwurf Zitat

Lieber Herr Breit,
wie besprochen, das ware mein Vorschlag:
Zum Beirat junge digitale Wirtschaft erklart Bundeswirtschaftsminister Peter Altmaier:

"Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fur junge digitale Wirtschaft hat heute die Verantwortung fiir die Formulierungen in
einem Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft ibernommen und seinen Riicktritt angeboten und erklart. Dieser
Schritt verdient Respekt und Achtung, um Schaden von der Arbeit des Beirats abzuwenden. Daher habe ich, auch im Dank fir
das Engagement und die Arbeit des gesamten Gremiums, dieses Riicktrittsersuchen angenommen. Die Pressefreiheitist ein
herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen Verstandnis miissen wir alle
gemeinsam agieren."

Viele Gril3e

Beate Baron

Leitung LB1-Pressestelle
Tel. 7667/Mobil
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

An: Alemany Sanchez de Leon, Tanja, I.B Baron, Beate, Dr., LB1 Bendrath, Susanne, LB1 BUERO-LBI1 Eichler, Anna
Sophie, [LB1 Einhorn, Annika, LB1 Fritz, Sebastian Florian, LB1 Geiler, Dommnik, Dr., L Giittler, Nina Marie, Dr., LBI
Heilgeist, Elisabeth, . B1, Referendarin Soldner, Valentin, [.BS, Praktikant Ungrad, Susanne, LBl Wagner, Korbimian, LB1
BUERO-L

Cec: Birkenmaier, Philipp, Dr.., AstMi Brackmann, Norbert, KoorMaWi Breit, Marco-Alexander, AstKI Buergerdialog
BUERO-IL BUERO-1.B2 BUERO-1.B4 BUERO-I.BS BUERO-PRKR BUERO-PST-BA (Bareif3) BUERO-PST-WA
Wanderwitz) BUERO-PST-W-B BUERO-ST-D-V BUERO-ST-F BUERO-ST-N

Eekhoﬁ Tholen,
Jarzombek., Thomas, KoorLR

Dr.. AstMi 1
KoorlLR KoorMaWi

NEWSROOM
Rohling, Kerstin, Dr., LBS Schreiber, Yvonne, LA |
— SOZ-MED-INTERNET-LB2 M, Vertreter Wehrmann, Iris, VIID Zimmermann, Jochen, PR-KR
Betreff: SPRACHE Positionspapier Beirat Junge Digitale Wirtschaft

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Liebe Kolleginnen und Kollegen,

zum Positionspapier des Beirats folgende Sprache:

Minister Altmaier hat sich heute hierzu gedufert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstédndnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Verdffentlichung libersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen tibernommen und seinen Riicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persénlichen Gesprdch habe ich den Riicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergianzend teilt das BMWi mit:

Das Papier ist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar geduRert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu geduBert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
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Beirat unabhéngig erstellte Papiere handelt. Der Beirat veroffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natdrlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen verdffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstolRen.

Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen.. Die Pressefreiheit ein herausragendes
verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.

Das Papier wurde dem BMWi Mitte Mai 2021 Gibermittelt und im Juni veroffentlicht. Am 12.7. wurde das Positionspapier von
der Website entfernt.

Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukilinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fir die zukiinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kdnnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Reaktiv zu dem Mitgliedern des Beirats:
e Die Mitglieder des Beirats werden vom BMWi ernannt. Die Mitglieder sind Unternehmerinnen und Unternehmer
sowie Experten aus verschiedenen Bereichen der digitalen Wirtschaft. Die Mitgliedschaft ist ein Ehrenamt.
e Der Beirat besteht aus aktuell 29 Mitgliedern, davon 15 Frauen und 14 Manner.
e Konsequenzen? Der Beirat hat sich bereits dazu gedulRert. Herr Gerlinger hat seinen Riicktritt angeboten, den Minister
Altmaier auch angenommen hat.

Viele GriRe
Korbinian Wagner, LB1

Tel:6120
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 16:18:11
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 16:18:10

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber |

Minister Altmaier hat sich heute hierzu gedulert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstindnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Veréffentlichung libersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen tibernommen und seinen Riicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persénlichen Gesprdch habe ich den Rlicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergianzend teilt das BMWi mit:

Das Papier ist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar gedufSert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu geduBert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
Beirat unabhangig erstellte Papiere handelt. Der Beirat veroffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natirlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen verdffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstoRRen.

Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen.. Die Pressefreiheit ein herausragendes
verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.
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Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukilinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fir die zukiinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kdnnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Viele GriRRe
Korbinian Wagner



Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 17:33:03

Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 16:21:18
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 16:221:17

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber-,

Minister Altmaier hat sich heute hierzu gedufert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstindnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Verdffentlichung libersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen tibernommen und seinen Riicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persénlichen Gesprdch habe ich den Riicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergianzend teilt das BMWi mit:

Das Papier ist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar geduRert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu geduflert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
Beirat unabhéangig erstellte Papiere handelt. Der Beirat veroéffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natiirlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstdandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen veréffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstofRen.

Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen. Die Pressefreiheit ein herausragendes
verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.


mailto:Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Das Papier wurde dem BMWi Mitte Mai 2021 Gibermittelt und im Juni veroffentlicht. Am 12.7. wurde das Positionspapier von
der Website entfernt.

Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukilinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fir die zukiinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kénnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Mit freundlichen GriiRen
Im Auftrag
Korbinian Wagner

Pressestelle - Referat LB1
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerkldrung entnehmen.
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 16:39:01
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 16:39:01

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Sehrgeehrter-

vielen Dank fir Ihre Anfrage.

Minister Altmaier hat sich heute hierzu gedufRert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstdndnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Verdffentlichung iibersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen iibernommen und seinen Rlicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persdnlichen Gespréich habe ich den Riicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergidnzend teilt das BMWi mit:

Das Papier ist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar geduRert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu geduflert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
Beirat unabhangig erstellte Papiere handelt. Der Beirat vertéffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natiirlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen verdffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstolRen.

Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen. Die Pressefreiheit ein herausragendes
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verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.

Das Papier wurde dem BMWi Mitte Mai 2021 tibermittelt und im Juni veroffentlicht. Am 12.7. wurde das Positionspapier von
der Website entfernt.

Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukiinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fir die zukiinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kénnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Mit freundlichen Griiten
Im Auftrag
Korbinian Wagner

Pressestelle - Referat LB1
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz lhrer Daten ist uns wichtig. Nahere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerkldrung entnehmen.
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 164546
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 16:45:46

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Sehrgeehrter_,

vielen Dank fir Ihre Anfrage.

Minister Altmaier hat sich heute hierzu gedufRert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstdndnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Verdffentlichung iibersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen iibernommen und seinen Rlicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persdnlichen Gespréich habe ich den Riicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergidnzend teilt das BMWi mit:

Das Papier ist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar geduRert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu geduflert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
Beirat unabhangig erstellte Papiere handelt. Der Beirat vertéffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natiirlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen verdffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstolRen.

Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen.. Die Pressefreiheit ein herausragendes
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verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.

Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukiinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fiir die zukilinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kénnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Mit freundlichen GriiRen
Im Auftrag
Korbinian Wagner

Pressestelle - Referat LB1
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kénnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerkldrung entnehmen.

Viele Grif3e
Korbinian Wagner
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 16:52:43
Gesendet: Tue, 13 Jul 2021 16:52:43

An:

Betreff: Ihre Anfrage zum Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Sehrgeehrter_,

vielen Dank fiir Ihre Anfrage.

Minister Altmaier hat sich heute hierzu geduRert:
,Die Pressefreiheit ist ein herausragendes Grundrecht, dessen Schutz wir alle verpflichtet sind. In diesem gemeinsamen
Verstdndnis miissen wir handeln.

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat klargestellt, dass es sich bei dem Positionspapier um eine veraltete Entwurfsfassung
gehandelt hat, die versehentlich dem Bundeswirtschaftsministerium zur Veréffentlichung libersandt wurde.

Christoph Gerlinger, Mitglied im Beirat fiir Junge Digitale Wirtschaft, hat die Verantwortung fiir die betreffenden
Formulierungen iibernommen und seinen Rlicktritt angeboten. Dieser Schritt verdient Respekt und Achtung.

In einem persénlichen Gesprdch habe ich den Rlicktritt von Herrn Gerlinger angenommen. Fiir seine ehrenamtliche Arbeit im
Beirat habe ich ihm gedankt.”

Ergdnzend teilt das BMWi mit:

Das Papierist ein Positionspapier des Beirats Junge Digitale Wirtschaft. Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist unabhangig
und erstellt seine Papier unabhangig. Es ist kein Papier des BMWi.

Minister Altmaier hat sich bereits gestern auf Twitter klar geduRert und die Positionen unvereinbar mit der Pressefreiheit
genannt. Das Positionspapier wurde daraufhin am 12.07.2021 von der Internetseite genommen.

Auch der Beirat Junge Digitale Wirtschaft hat sich heute —und einige seiner Mitglieder hatten es bereits gestern getan - in
einer Stellungnahme dazu gedufRert und sich von den Formulierungen zur Berichterstattung distanziert. Der Beirat hat zudem
betont, dass er der Pressefreiheit als fundamentales Grundrecht verpflichtet ist.

Der Beirat ist ein unabhangiges Gremium. Beschlussfassungsprozesse des Beirats sind auf der Website dargestellt. Die
Papiere und Stellungnahmen werden vom Beirat verfasst und wie vom Beirat verfasst, auf der Internetseite des Beirats auf
der BMWi-Website veroffentlicht. Dabei wird auf der Website kenntlich gemacht, dass es sich um unabhangige und vom
Beirat unabhadngig erstellte Papiere handelt. Der Beirat veroffentlicht eine Vielzahl von Positionspapieren, sechs
Positionspapiere wurden seit August 2020 veroffentlicht. Die Positionspapiere finden Sie hier:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Ministerium/beiratjungedigitalewirtschaft.html

Positionspapiere des unabhangigen Beirats werden vom BMWi nicht inhaltlich abgenommen oder genehmigt. Eine
inhaltliche Zensur findet nicht statt. Papiere werden natdirlich gelesen, aber es erfolgt keine inhaltliche Abnahme, da es
unabhangige Stellungnahmen sind. Auf der Website des BMWi kdnnen aber selbstverstandlich —auch bei unabhangigen
Stellungnahmen —keine AuRerungen verdffentlicht werden, die gegen verfassungsrechtlich geschiitzte Rechtsgiiter wie die
Pressefreiheit verstolRen.
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Das Positionspapier wurde daher gestern von der Homepage des BMWi genommen.. Die Pressefreiheit ein herausragendes
verfassungsrechtlich geschiitztes Rechtsgut.

Das BMWi bedauert die Veroffentlichung und klart dies derzeit auf.

Der zukiinftige Prozess zur Veroffentlichung von diesen Positionspapieren wird ebenfalls intern geprift, um und
entsprechende Schlussfolgerungen fiir die zukiinftige Veroffentlichungspraxis ziehen zu kdnnen, damit Texte- wie jetzt
geschehen —gar nicht erst auf der Website landen, wenn Passagen —wie jetzt geschehen- enthalten sind.

Mit freundlichen GriiRen
Im Auftrag
Korbinian Wagner

Pressestelle - Referat LB1
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerkldrung entnehmen.
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Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 12:05:50
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 12:05:31

An: Wagner, Korbinian, L. B1
ce: I . 1o, KoorL R

Betreff: Re: dpa- Anfrage - Positionspapier
Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Liebe Frau Wagner,

Hier unser Statement flir Sie zur K enntnisnahme, wir gehen damit in 15min an die Presse:

Der Beirat Junge Digitale Wirtschaft ist der Pressefreiheit verpflichtet, sie ist ein fundamentales
Grundrecht. Das gilt selbstverstandlich auch fur die Berichterstattung tber Borsengange. Wir bitten um
Entschuldigung, dass durch unser Positionspapier ein anderer Eindruck entstanden ist. Die dort
formulierten Absatze entsprechen in keiner Weise der Position des Beirats. Wir distanzieren uns davon
deutlich.

Unser Fehler als Beirat ist, dass unsere internen Kontrollmechanismen versagt haben. Durch die
Umstellung auf eine agilere Arbeitsweise haben sich die Entscheidungsprozesse innerhalb des Beirats in
den vergangenen Monaten stark verandert. Wichtige Checks-and-Balances-Vorgange, die fur eine solche
Arbeit fundamental sind, haben in diesem Moment nicht ausreichend stattgefunden. So ist leider ein
falsches und veraltetes Dokument an das Bundeswirtschaftsministerium gegangen. Wir werden unsere
internen Ablaufe nun Uberprifen und dazu auch in eine enge Abstimmung mit dem
Bundeswirtschaftsministerium gehen.

,BJDW-Mitglied und Mit-Autor des Positionspapiers, Christoph Gerlinger: ,Ich méchte mich bei

allen Journalistinnen und Journalisten dafur entschuldigen, bedauere es aulerordentlich und Ubernehme
die Verantwortung dafur, dass eine unpassende und missverstandliche Formulierung von mir aus einem
frihen Teilkonzept des Positionspapiers aufgrund eines handwerklichen Fehlers in der finalen,
veroffentlichen Fassung gelandet ist. Diese Formulierung entspricht weder der Position des Beirats noch
der der Mit-Autoren noch der von mir. Ich habe dem Minister meinen Rucktritt aus dem Beirat angeboten.
Bei unserer Initiative fir mehr Borsengange in Deutschland geht es uns um ein wichtiges Thema, die
Beseitigung eines eklatanten Standortnachteils aus Perspektive deutscher Startup-Grunder und Anleger.*

I cvicb amn Di. 13. Juli 2021 um 11:06:

Liebe Frau Wagner,

Um 11:30 Uhr iibersenden wir Thnen unser Statement, flir das wir dann allerdings ganz schnell eine Freigabe seitens des
Ministeriums bréuchten.

Ich mochte Sie hoflichst bitten sich bereit zu halten, die Zeit dringt leider.

Vielen Dank fiir Thr Verstandnis!


mailto:Thomas.Jarzombek@bmwi.bund.de

Liebe Grufle

<Korbinian. Wagner@bmwi.bund.de> schrieb am Di. 13. Juli 2021 um 10:43:
Liebe , lieber -

unten eine Anfrage der dpa an den Beirat, die bei _ einging, die ich Ihnen weiterleite.

Vielleicht konnen wir auch einmal kurz telefonieren zum Thema.

Vielen Dank und viele Griie
Korbinian Wagner

Pressestelle
Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37. 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: K orbinian. Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http//www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Ndhere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerkldrung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerklirung entnehmen.

————— Urspriingliche Nachricht-----
Von:

Gesendet: Dienstag, 13. Juli2021 08:56
An: BUERO-VIBI1 <Buero- VIBl (@bmwi.bund.de>
Betreff: dpa- Anfrage - Positionspapier

Sehr geehrte Damen und Herren,

wie reagiert der Beirat auf die massive Kritik unter anderem von Journalistenverbianden auf Formulierungen zur Authebung der
Pressefreiheit in einem Positionspapier

Besten Grut; |
>
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>
> Von meinem iPhone gesendet
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Von: c.gerlinger(@sgt- germanpe.com

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 10:35:00
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 10:34:52

An: GAortner, Lutz, VIB1 Thomas Jarzombek _
ce: IR .ctiinzer @sqt-germanpe.com
Betreff: RAVicktrittsangebot aus dem BIDW zur Weiterleitung an Peter Altmaier

Wichtigkeit: Normal
Vertraulichkeit: None

Lieber Herr Altmaier,

als Mitglied des BJDW und Autor der fraglichen Formulierung in dem Positionspapier zum Thema Borsengange werde ich mich in den
nachsten Minuten qua Pressemitteilung bei allen Journalisten dafiir entschuldigen und die Verantwortung dafiir ibernehmen, dass eine
unpassende und missverstandliche Formulierung von mir aus einem frithen Teilkonzept des Positionspapiers aufgrund eines
handwerklichen Fehlers in der finalen, veréffentlichen Fassung gelandet ist. Diese Formulierung entspricht weder der Position des
Beirats, noch der der Mit-Autoren, noch der von mir. Es ging mir inhaltlich von Anfang an nur um die Achtung des Pressekodex auch
bei hochsensiblen unternehmerischen Transaktionen wie bei Borsengangen. Selbstversténdlich achte ich wie auch alle Mitglieder des
BJDW die vom Grundgesetz geschiitzte Pressefreiheit und die Unabhangigkeit des Journalismus als Grundpfeiler unserer pluralistischen
Demokratie und stellen wir diese in keiner Weise in Frage.

Bei unserer Initiative fiir mehr Bdrsengange in Deutschland geht es uns um ein wichtiges Thema, die Beseitigung eines eklatanten
Standortnachteils aus Perspektive deutscher Startup-Griinder und Anleger.

Obwohl ich hier sachlich Einiges beitragen kann, méchte ich Thnen hiermit meinen Riicktritt anbieten, um Schaden vom Beirat und dem
Projekt abzuwenden.

LG Christoph Gerlinger

Main - Germany | Mobil | c.gerlinger@sgt-germanpe.com | HRB Frankfurt am Main - 120 599 | Aufsichtsratsvorsitzender * Martin
Korbmacher | Personlich haftende Gesellschafterin * SGT German Private Equity Management GmbH | HRB Frankfurt am Main * 119
380 | Geschaftsfiihrer - Christoph Gerlinger - Carsten Geyer

Christoph Gerlinger Managini Director | SGT German Private Equity GmbH & Co. KGaA | Bockenheimer Landstr. 47 - 60325 Frankfurt am

Von: Lutz Gartner <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>
Datum: Dienstag, 13. Juli 2021 um 09:50

, <c.gerlinger@sgt-germanpe.com>
Betreff: AW: Papier Borsengange

Liebe |

das Papierist jetzt offline. Ich habe Ihnen eben eine Nachricht auf lhrem Handy hinterlassen.
Viele GrilRe

Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051

viobil: [


mailto:c.gerlinger@sgt-germanpe.com
mailto:thomas.jarzombek@bundestag.de
mailto:c.gerlinger@sgt-germanpe.com
mailto:c.gerlinger@sgt-germanpe.com

Von: Gartner, Lutz, VIB1

Gesendet: Diensta
An:
Cc:

, 13. Juli 2021 08:07

Christoph Gerlinger <c.gerlinger@sgt-germanpe.com>

Betreff: AW: Papier Borsengange

iebe |

ich habe die Internetredaktion soeben gebeten, das Papier moglichst zeitnah offline zu nehmen. Sobald die Umsetzung
erfolgtist, gebe ich Ihnen Nachricht.

Viele GriRRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil:

von: [

Gese
An:
Cc:

ndet: Montag, 12. Juli 2021 20:33

Christoph Gerlinger <c.gerlinger@sgt-germanpe.com>
Gartner, Lutz, VIB1 <lutz.gaertner@bmwi.bund.de>

Betreff: Re: Papier Borsengdnge

Lieber Herr Gartner, diirfte ich Sie bitten das Papier kurzfristig offline zu nehmen? Sobald die Anderungen vorgenommen
sind kdnnen wir es dann wieder online stellen.
Vielen lieben Dank und schéne GriuRe,

Von meinem iPhone gesendet

Am 12.07.2021 um 19:59 schrieb Christoph Gerlinger <c.gerlinger@sgt-germanpe.com>:

@
Hallo Herr Gartner —

Gerade reingekommen und schau mir das jetzt kurz an.

LG Christoph Gerlinger

Frankfurt am Main * Germany | Mobil | c.gerlinger@sgt-germanpe.com | HRB Frankfurt am Main * 120
599 | Aufsichtsratsvorsitzender - Martin Korbmacher | Personlich haftende Gesellschafterin * SGT German Private Equity Management
GmbH | HRB Frankfurt am Main * 119 380 | Geschéftsfiihrer - Christoph Gerlinger - Carsten Geyer

Christoph Gerlinger | Managing Director | SGT German Private Equity GmbH & Co. KGaA | Bockenheimer Landstr. 47 - 60325


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de
mailto:c.gerlinger@sgt-germanpe.com
mailto:c.gerlinger@sgt-germanpe.com

von: [

Datum: Montag, 12. Juli 2021 um 19:37

An: Lutz Gartner <lutz.gaerther@bmwi.bund.de>
Cc:

Betreff: Re: Papier Borsengdnge
Lieber Herr Gartner,

Hier ist tatsachlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das
Papier namlich noch editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits fiir diesen bléden
Fehler.

Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und tGibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des
Papiers.

Liebe GriRe

<lutz.gaertner@bmwi.bund.de> schrieb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:
Liebe NN 'icv-- I

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlage des Beirats zur Presse
aufgegriffen werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, Gber kleine IPOs zu berichten, auBerdem soll eine
kostenglinstige Nutzung von Presseerzeugnisse fir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem
soll es eine "Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstandiger Information" geben). Ich
schlieRe nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der Presse angesprochen werden.

Viele GruRe
Lutz Gartner, VIB1

Tel:6051
Mobil:


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 17:51:02

Von: Wiinnemann, Kathrin, VIIC3

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 10:227:01
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 10:27:00

An: Hansen, Antje, VIIC3

Cc: BUERO-VIIC3

Betreff: WG: Handelsblatt- Artikel

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Dir auch zZK

Viele Griifie
Kathrin

Von: Koehler, Matthias, Dr., VIIC
Gesendet: Dienstag, 13. Juli2021 10:20
An: Hepperle, Sabine, Dr., VII <Sabine.Hepperle@bmwi.bund.de>

Cc: Winnemann, Kathrin, VIIC3 <Kathrin. Wuennemann@bmwi.bund.de>; _
Betreff: Handelsblatt- Artikel

Liebe Frau Hepperle,

anliegende Mail von _ tibersende ich Thnen z. K.

Es ist schade, dass der Beirat Junge Digitale Wirtschaft nun so schlecht da steht. Denn er hat unter Herrn Jarzombek sehr gute
Arbett geleistet. Fiir uns ist hier nichts zu unternehmen.

Mit bestem Gruf}

M. Koehler

von: [

Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 20:59

An: Koehler, Matthias, Dr., VIIC <matthias.koehler@bmwi.bund.de>
Ce:

Betreff: Kemer PR-Gau

Lieber Herr Koehler,

leider gibt es einen kleinen PR-Gau an dem Paper zum Thema Borsenginge, des Beirats Junge Digitale Wirtschaft, an dem ich
mitgeschrieben habe. Der kritische Text kommt zwar nicht von mir, bin aber an dem Paper beteiligt gewesen.

https://www.handelsblatt.com/technik/it- internet/junge-digitale- wirtschaft- we gen- ipo- flaute- beirat-der-bundesre gierung- fordert-



mailto:Kathrin.Wuennemann@bmwi.bund.de
mailto:Antje.Hansen@bmwi.bund.de
mailto:BUERO-VIIC3@bmwi.bund.de
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/junge-digitale-wirtschaft-wegen-ipo-flaute-beirat-der-bundesregierung-fordert-disziplinierung-der-presse/27413128.html?ticket=ST-5929856-YbHA0jdzk6qWlPorBlRv-ap6

disziplinierung-der-presse/27413128.htmi?ticket=ST-5929856- YbHA0jdzk6g WIPorBIRv-ap6
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Von: Koehler, Matthias, Dr., VIIC

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 20:02:53

Gesendet: Tue, 13 Jul2021 20:02:53

An: Wiinnemann, Kathrin, VIIC3 Hepperle, Sabine, Dr., VII Walter, Benedikt, Dr., VIIC3
Betreff: WG: Medienresonanz zum Thema Positionspapier

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Zk mkoe

Mit SecurePIM gesendet

von: |

Gesendet: 13. Juli 2021 17:59
An:
Cc:
Betreff: WG: Medienresonanz zum Thema Positionspapier

"Koehler, Matthias, Dr., VIIC" <matthias.koehler@ bmwi.bund.de>

Lieber Herr Dr. Koehler, Iieber-,

kurz ein Resiimee des heutigen medialen Tages: die Entschuldigung setzt sich langsam durch, da auch dpa diese aufgegriffen
hat:

»Ein weiterer Unterzeichner, der Chef des High-Tech Griinderfonds, Alex von Frankenberg, ibte ebenfalls Selbstkritik: "Auch
ich hatte das Positionspapier vor der Veroffentlichung noch einmal persénlich priifen missen. Es tut mir leid, dass ich das
versaumt habe."

Die kreativste Headline: ,Hipster-Gau: Altmaier-Berater wollen Medien vorschreiben, wie sie zu berichten haben”

Hier ein Links zu einigen Artikeln:

Beirat Junge Digitale Wirtschaft: Start-up-Unternehmer entschuldigen sich fiir umstrittenes Positionspapier (horizont.net)
(dpa)

Start-up-Regierungsbeirat empfiehlt "Disziplinierung der Presse" | heise online

Wirtschaft, Handel & Finanzen: ROUNDUP: Start-up-Unternehmer regen 'Disziplinierung der Presse' an (handelsblatt.com)
https://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bundeswirtschaftsministerium-beirat-fordert-disziplinierung-der-presse-a-
e4572b61-a7da-40c8-ba2f-8d2286779984
https://meedia.de/2021/07/13/nach-viel-kritisiertem-positionspapier-investor-christoph-gerlinger-bietet-ruecktritt-an/
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/beirat-junge-digitale-wirtschaft-fordert-start-up-berichterstattung-17435512.html|
Altmaier-Berater zu Recht in der Kritik: Pressefreiheit ist nicht zu "disziplinieren" - (goingpublic.de)
https://rp-online.de/wirtschaft/unternehmen/startups/beirat-von-peter-altmaier-sorgt-fuer-eklat-mit-positionspapier_aid-
61204983
https://www.ksta.de/wirtschaft/start-up-unternehmer-regen--disziplinierung-der-presse--an-38904708?cb=1626191453170

ich wiinsche einen guten Abend.

Liebe Griilte


mailto:matthias.koehler@bmwi.bund.de
mailto:Kathrin.Wuennemann@bmwi.bund.de
mailto:Sabine.Hepperle@bmwi.bund.de
mailto:Benedikt.Walter@bmwi.bund.de
https://www.horizont.net/medien/nachrichten/beirat-junge-digitale-wirtschaft-start-up-unternehmer-entschuldigen-sich-fuer-umstrittenes-positionspapier-192963
https://www.heise.de/news/Start-up-Regierungsbeirat-empfiehlt-Disziplinierung-der-Presse-6136742.html
https://www.handelsblatt.com/dpa/wirtschaft-handel-und-finanzen-roundup-start-up-unternehmer-regen-disziplinierung-der-presse-an/27417256.html?ticket=ST-6387474-LKj4ViGaUlJiMSfJjXDO-ap6
https://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bundeswirtschaftsministerium-beirat-fordert-disziplinierung-der-presse-a-e4572b61-a7da-40c8-ba2f-8d2286779984
https://meedia.de/2021/07/13/nach-viel-kritisiertem-positionspapier-investor-christoph-gerlinger-bietet-ruecktritt-an/
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/beirat-junge-digitale-wirtschaft-fordert-start-up-berichterstattung-17435512.html
https://www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/altmaier-berater-zu-recht-in-der-kritik-pressefreiheit-ist-nicht-zu-disziplinieren/
https://rp-online.de/wirtschaft/unternehmen/startups/beirat-von-peter-altmaier-sorgt-fuer-eklat-mit-positionspapier_aid-61204983
https://www.ksta.de/wirtschaft/start-up-unternehmer-regen--disziplinierung-der-presse--an-38904708?cb=1626191453170
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Von: Wagner, Korbinian, LB1

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Wed, 14 Jul 2021 08:13:22
Gesendet: Wed, 14 Jul 2021 08:13:221

An: _Baron, Beate, Dr., LBI1

Betreff: Ihre Anfrage zum Beirat Junge Digitale Wirtschaft
Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Sehrgeehrter_,

vielen Dank firr Ihre Nachfrage. Minister Altmaier hat sich gestern dazu erklart:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2021/07/20210713-bundeswirtschaftsminister-altmaier-zum-
beirat-junge-digitale-wirtschaft.html

Zur Erklarung des Beirats miissten Sie sich bitte an den Beirat werben, das gilt auch fiir die Kommunikation zwischen dem
Beirat und dem Handelsblatt.

Mit freundlichen GriiRen
Im Auftrag
Korbinian Wagner

Pressestelle - Referat LB1
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Scharnhorststr. 34-37, 10115 Berlin
Tel:+49-(30)-18-615-6120

E-Mail: Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
Internet: http://www.bmwi.de

Der Schutz Ihrer Daten ist uns wichtig. Nahere Informationen zum Umgang
mit personenbezogenen Daten im BMWi kdnnen Sie der Datenschutzerklarung
auf www.bmwi.de/Datenschutzerklarung entnehmen.


mailto:Korbinian.Wagner@bmwi.bund.de
mailto:beate.baron@bmwi.bund.de
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2021/07/20210713-bundeswirtschaftsminister-altmaier-zum-beirat-junge-digitale-wirtschaft.html

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 17:58:59
Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Tue, 13 Jul 2021 21:22:34
Gesendet: Tue, 13 Jul2021 21:22:16

An:

Ce: Girtner, Lutz, VIB1

Betreff: Re: Papier Borsenginge

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Lieber Herr Gértner,
Bitte warten Sie mit der Veroffentlichung des korrigierten Papiers noch.

Liebe Grufle

I il am D 13. Juli 2021 um 08:58:

Guten Morgen Herr Gértner, anbei sende ich Ihnen das neue Dokument zum Austausch, viele Griisse, _
Von meinem iPhone gesendet

Anfang der weitergeleiteten Nachricht:

von: [

Datum: 12. Juli 2021 um 20:51:46 MESZ

An:
Kopie:

Betreff: WG: Papier Borsenginge
2
Hier das aktualisierte Dokument (Vorschlag von -) Der Punkt 5 ist komplett draulen. Und durch den

Satz Von_ ersetzt: Erarbeitung von guten Kommunikationskonzepten aller Beteiligten, um die
positiven Beispiele von Borsengangen auch kleiner Unternehmen zu zeigen


mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

<

on:
Gesendet: Montag, 12. Juli 2021 19:37

An: lutz. gaertner@bmwi.bund.de
c: %

Betreff: Re: Papier Borsengénge

@)

Lieber Herr Gértner,

Hier ist tatsdchlich eine falsche Version des Papiers an Sie gegangen. Genau in diesem Punkt hatten wir das Papier
namlich noch editiert.

Wie das passiert ist muss ich erst noch recherchieren. Ich entschuldige mich aber bereits fiir diesen bloden Fehler.

Wir geben ein dementsprechendes Statement ab und iibersenden zeitnah die finale, korrekte Version des Papiers.

Liebe Grufle



<lutz. gaertner@bmwi.bund.de> schrieb am Mo. 12. Juli 2021 um 15:57:
Libe | NN i-v-- I

uns hat zu dem Positionspapier eine Presseanfrage erreicht, in der die Vorschlige des Beirats zur Presse
aufgegriffen werden (u.a., die Presse dazu zu verpflichten, {iber kleine IPOs zu berichten, au3erdem soll eine
kostengiinstige Nutzung von Presseerzeugnisse fiir die Werbung der Emittenten eingefiihrt werden. Zudem soll
es eine "Disziplinierung der Presse zu sachlicher, richtiger und vollstindiger Information" geben). Ich schlie3e
nicht aus, dass Sie hierzu ebenfalls seitens der Presse angesprochen werden.

Viele Grifie
Lutz Gértner, VIBI

Tel:6051
Mobil:



mailto:lutz.gaertner@bmwi.bund.de

Archiviert: Dienstag, 10. August 2021 17:56:32
Von: ﬂ

Zeitpunkt des Eingangs der Nachricht: Wed, 14 Jul 2021 07:12:50
Gesendet: Wed, 14 Jul2021 07:12:11

An: Wagner, Korbinian, L B1 Baron, Beate, Dr., LBI

Betreff: Anfrage Financial Times

Wichtigkeit: Normal

Vertraulichkeit: None

Liebe Frau Baron, lieber Herr Wagner,

ich habe eine weitere Anfrage an das BMWi zum Thesenpapier des Beirats "Junge Digitale Wirtschaft". Wie passt das Statement
des Beirats, nachdem es sich um eine vorldufige Version handelte, die aufgrund eines redaktionellen Versehens veroffentlicht
wurde, mit der Darstellung des Handelsblatts zusammen? Die Kollegen schildern ausfiihrlich, dass Herr Gerlinger die gleiche
Version aktiv beim Handelsblatt beworben hat, Fragen dazu beantwortet hat, und die beiden anderen Autoren spiter dem
Handelsblatt schrieben, Herr Gerlinger habe auch in ihrem Namen geantwortet. Von einer vorliufigen Version sei an keiner Stelle
die Rede gewesen.

Meines Erachtens kann nur eine der beiden Versionen stimmen. Es stellt sich daher m.E. der Verdacht, dass der Vorsitzende des
Beirats, Christian Vollmann, 6ffentlich die Unwahrheit gesagt hat. Gibt es dazu ein Statement des BMWi? Wird dies durch das
Ministerium untersucht?

Ich habe dazu heute morgen auch getvectet: | -

Handelsblatt- Artikel finden Sie hier: hXXps://wwwXX.handelsblatt.com/technik/it-internet/beirat-junge-digitale- wirtschaft-
scharfe-kritik-an-altmaiers-beratern-minister-laesst-positionspapier-von- website-entfernen/274 15476 .html? ticket=ST-

6638199-GOmMAcp2JxCT1J4deSI.cR-ap6

Vielen Dank im Voraus
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