Bundesrat Drucksache 39/23 (Beschluss)

31.03.23

Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates uber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in
Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an
einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen

COM(2022) 761 final; Ratsdok. 16168/22

Der Bundesrat hat in seiner 1032. Sitzung am 31. Marz 2023 gemaR 88 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Die Mdoglichkeit, Mehrstimmrechtsaktien (Dual Class Shares, DCS) zu emittie-
ren, ist auf den internationalen Kapitalmérkten Standard und ein anerkanntes
Mittel, um flr grindergefiihrte wachstumsstarke, innovative Unternehmen die
Attraktivitat eines Listings als Instrument zur Kapitalgewinnung zu erhdhen.
Vor diesem Hintergrund begrifit der Bundesrat den Richtlinienvorschlag.

2. Der Richtlinienvorschlag beschrankt das Listing von Gesellschaften mit DCS-
Strukturen jedoch auf eine Zulassung zum Handel an KMU-Wachstums-
maérkten. Gleichzeitig l&sst er den Mitgliedstaaten bei der nationalen Umsetzung
explizit Spielrdume, um auch nicht von der vorgeschlagenen Richtlinie abge-
deckte Falle zu erfassen.

3. Die Einfiuihrung von DCS zéhlt — unabhéngig von dem Richtlinienvorschlag —
zu den Vorhaben der Bundesregierung und ist in den Eckpunkten fur ein Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz avisiert. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung,
den Unternehmen bei der Einfuhrung von DCS-Strukturen die groRtmdégliche
Flexibilitat zu ermdglichen. Insbesondere die Beschréankung lediglich auf ein
Listing an KMU-Wachstumsmarkten, nicht aber an anderen Arten von Han-
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delsplatzen (Borsen, herkémmliche multilaterale Handelssysteme) hélt der
Bundesrat fur zu restriktiv. DCS-Strukturen kénnen obligatorisch an ein ange-
messenes Mal von Investorenschutzmalinahmen gekniipft werden, das sich eng
an der vorgeschlagenen Richtlinie orientiert. Ob ein Investment in ein Unter-
nehmen vor diesem Hintergrund in Frage kommt, sollte letztlich dem Anlegen-
den Gberlassen werden.



