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Risiken und Nebenwirkungen der EU-Prospektverordnung

Leider nur gut gemeint

ie neue Prospektverordnung (EU
17/1129) regelt die Bedingun-
gen, zu welchen Anlegergelder in
Investitionen flieflen konnen und
diirfen. Sie dient dem Verbraucher-
schutz. Der Verkaufsprospekt muf
alle wesentlichen Informationen fiir
den Investor beinhalten. Andererseits
soll der Zugang fiir Start-ups und
Mittelstandler zum Kapitalmarke
vereinfacht und verbilligt werden.
Ein Ansatz, der fiir den Industrie-
und Wissensstandort Deutschland
lebensnotwendig erscheint.
Erster Haken dabei ist
die Finanzaufsicht Ba-
fin, die diese Prospekte
fiir Containerschiff- bis
Windkraftbeteiligung zu
priifen hat: Die Behor-
de priift nur formell, sie
,hakt also nur ab, ob die
notwendigen Angaben

erklirt worden sind. Die VON
Bafin priift nicht, ob die KAY
Angaben auch stimmen.  GOTTSCHALK

In Deutschland diirfen
Anlageprospekte auch in
Englisch erscheinen, was
die Durchsetzung von
Schadensersatzansprii-
chen verteuert, denn eine
Ubersetzung kann schon
mal 15.000 Euro kosten.
Bei einem Investment von 25.000
Euro stellt sich hier die Frage nach
der wirtschaftlichen Sinnhaftigkeit.

Neu ist auch, dafd bis zu einer
Emissionshohe der Anlage von acht
Millionen Euro zukiinftig kein — bis
zu 225 Seiten starker Prospekt — mehr
notwendig ist, sondern nur noch ein
dreiseitiges Wertpapierinformati-
onsblatt. Dies enthilt aber nur die
notwendigsten Angaben — das beifSt
sich beispielsweise mit demWertpa-
pierprospektgesetz. Zudem soll durch

Fusion von Thyssenkrupp und indischer Tata Steel geplatzt

Ein Stahlkartell verhindert

»Bis zur Emis-
sionshohe von
acht Millionen
Euro ist kein
dicker Prospekt
mehr n6tig.«

Ausnahmen von der teuren Prospekt-
pflicht das Crowdinvesting — sich via
Internet an einer Idee zu beteiligen
— in Deutschland geférdert werden.
Diese ,,Schwarmfinanzierung® sollte
eigentlich Jungunternehmern die
Kapitalbeschaffung erleichtern und
zugleich den Biirgern Kleinstinvesti-
tionen mit Renditepotential ermégli-
chen, was in Zeiten der Nullzinspo-
litik zunichst verniinftig erscheint.

Der Evaluierungsbericht der
Bundesregierung spricht eine ande-
re Sprache, denn 2018 verteilte sich
das Crowdfunding wie
folgt: Vorn lagen Immo-
bilienprojekte (212 Mil-
lionen Euro). Es folgten
Unternehmen (80 Millio-
nen) und Energieprojekee
(sechs Millionen). Sprich:
60 Prozent flossen in die
Immobilienfinanzierung.
In einen Markt, der
iiberhitzt ist und oftmals
in Projekte, bei denen
Banken, Sparkassen oder
Versicherungen abwink-
ten. Beim Crowdfunding
wurde zudem auf das Ge-
nufSrecht und stille Betei-
ligungen ausgewichen,
wo bei einer Pleite die
Anleger oft leer ausgehen
— Prokon (JF 22/15) oder German
Pellets (JF 8/16) lassen griiflen.

Als Fazit bleibt, daff die Regieren-
den Fehler sehen und erkennen, daf$
Gesetze an der Realitit vorbeigehen
— aber ohne entsprechende Konse-
quenzen zu ziehen. Der Wasserkopf
in Briissel produziert zudem Verord-
nungen, die in Berlin schirfer um-
gesetzt werden als im Rest der EU.

Kay Gottschalk ist AfD-Bundestagsabge-
ordneter und Mitglied im Finanzausschuf.

Von Albrecht Rothacher

Seit Jahrzehnten klettern die deut-
schen Exporte unaufhorlich:
Waren es 1998 noch 488 Milliarden
Euro, erreichten sie voriges Jahr mit
1,32 Billionen Euro ein weiteres All-
zeithoch. Nur im Krisenjahr 2009
brachen die Ausfuhren von 984 auf
803 Milliarden Euro ein. Das klingt
gut, aber wie werthaltig sind die 2018
erwirtschafteten 228 Milliarden Euro
Ausfuhriiberschuf$, wenn das Ausland
nicht mehr willens oder fihig ist, die
Zahlungen im Euroraum zu bedienen?

Und: Gibt es eigendlich noch eine
eigene deutsche Elektronik-, Indu-
striegas-, Flugzeug-, Réhren-, Erdél-,
Kohle-, Werften- oder Grof$bauindu-
strie? Oder noch weltweit operierende
deutsche Groflbanken? Mannesmann,
Hoechst, Linde, Hochtief, Walter Bau,
die Dresdner Bank — alles verscherbelt
und verramscht. Den wichtigsten En-
ergietrigern Atomstrom, Kohle und
Diesel hat die deutsche Politik den
Kampf angesagt und damit dem In-
dustriestandort Deutschland. Den-
noch gibt es einen unwahrscheinli-
chen Bundesgenossen: die EU-Kom-

mission. Im Februar untersagte sie
den Abschub des Eisenbahngeschiftes
von Siemens zum franzosischen Kon-
kurrenten Alstom. Und jetzt fahre sie
den Konzernstrategen in Essen in die
Parade und verhindert die Fusion der
Thyssenkrupp-Stahlsparte mit der in-
dischen Tata Steel. Der einst stolzen
deutschen Stahlindustrie, die unter
dem Druck von chinesischen Uberka-
pazititen und Exportdumping leidet,
wire nach ihrer Aufspaltung, Tausen-
den von Stellenstreichungen in der
Verwaltung und an den Hochofen,
und dem Teilverkauf nur noch die
Wartung von Rolltreppen und Auf-
zligen und der Stahlhandel geblieben.

Es wire mit den Indern ein Stahl-
kartell entstanden, das wettbewerb-
lich problematisch die Lieferpreise
fiir die Autoindustrie hitte diktieren
konnen. Noch wichtiger aber ist, daf§
Deutschlands Stahlindustrie und ihre
Arbeitsplitze deutsch bleiben und In-
vestitionshaien wie der schwedischen
Cevian Capital und ihren Helfershel-
fern von der Krupp-Stiftung die rote

Karte gezeigt wurde.

Peter Altmaier bei Vorstellung
seiner Industriestrategie: ,Ver-

fur alle Marktteilnehmer”?
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gleichbare Rahmenbedingungen

‘Nationale

Eine notwendige Debatte

Nationale Industriestrategie 2030: Peter Altmaiers Wirtschaftspolitik fir nationale Champions in der Kritik

DIRK MEYER

er sich auf Ludwig Er-

hard, die Leitfigur der So-

zialen Marktwirtschaft,
beruft und dann ein Konzept einer
national-europiischen Industriestra-
tegie mit staatlichen Eingriffen in das
Wirtschaftsgeschehen vorlegt, hat in
marktliberalen Kreisen das Fegefeuer
zu flirchten. So ergeht es derzeit Wirt-
schaftsminister Peter Altmaier (CDU)
mit seinen ,, Strategischen Leitlinien fiir
cine deutsche und europiische Indu-
striepolitik“. Sie sollen eine Antwort auf
zukiinftige Herausforderungen geben.

Einerseits sind es die neuen Ba-
sistechnologien, wie die Kiinstliche
Intelligenz (KI, beispielsweise auto-
nomes Fahren), die Plattformenéko-
nomie (Google, Facebook) und neue
Energieformen (Okostrom, Elektro-
mobilitdt). Andererseits unterliegen wir
protektionistischen Handelspolitiken in
ciner globalisierten Welt, die uns von
auflen vorgegeben werden.

Ohne bereits eine inhaltliche Bewer-
tung vorzunehmen, ist diese Altmaier-
Vorlage iiberaus lobenswert, da sie eine
breite ordnungspolitische Debatte an-
gestoflen hat: Wie lif3t sich das Wohl-

Nationales FitneBprogramm

Der Familienunternehmerverband hat
ein ,Nationales FitneBprogramm” als
Alternative zur ,Industriestrategie
2030" des Wirtschaftsministeriums
veroffentlicht.,Wir sollten uns huten,
aus Angst vor Landern wie China de-
ren protektionistische MaBnahmen
zu kopieren oder unser Beihilfenge-
setz aufzuweichen und ebenfalls auf
Subventionen zu setzen’, warnte Ver-
bandsprasident Reinhold von Eben-
Worlée. Deutschland und die EU soll-
ten ,selbstbewuBt ihre Wirtschafts-
macht einsetzen - zur Setzung von
Standards und Marktoffnungen” Die

standsniveau in Deutschland und in
Europa unter den gewandelten Rah-
menbedingungen langfristig erhalten
und welche Rolle soll der Staat hierbei
ibernehmen? Dabei ist hervorzuheben,
dafd die Mafinahmen erstens immer auf
Werturteilen beruhen, beispielsweise
der Bedeutung individueller Freiheiten
und der Verantwortung gegeniiber der
Gesellschaft.

Zweitens sind sie anhand friiherer
Erfahrungen zu priifen. Wie haben
etwa verschiedene staatliche Forderun-
gen von Technologieschwerpunkten
gewirke? Schlieflich drittens: Gibt es
Wirkungszusammenhinge, die sich
cindeutig belegen lassen? Hierzu wiir-
den die Wirkungen von Importzéllen
auf die Wohlfahrt eines Landes zih-
len. Insofern gibt es selten ein Richtig
oder Falsch. Vielmehr bleiben politische
Handlungsspielrdume.

Ein besonderes Problem liegt in der
erst nacheriglich moglichen Beurtei-
lung von Erfolgen/Mif3erfolgen der
Mafinahmen. Zudem ist ein Vergleich
mit einer alternativen Strategie nur be-
dingt méglich, da entweder auf frithere
Erfahrungen oder auf Lindervergleiche
zuriickgegriffen werden mufS. Mangels
ungleicher Rahmenbedingungen sind
diese Vergleiche nur bedingt tauglich.
Um welche Bedrohungen geht es? Die

Welthandelsorganisation WTO miisse
kiinftig wieder ma3gebliche Plattform
fir Handelsfragen werden. Die Famili-
enunternehmer verlangen ein einfa-
cheres und konkurrenzfahigeres Un-
ternehmenssteuersystem sowie eine
hoéhere Geschwindigkeit bei Genehmi-
gungsverfahren und einen schnelle-
ren Infrastrukturausbau.,Unser Staat
muf3 um so viel schneller werden, wie
der Standort Deutschland teurer ist”,
forderte der Hamburger Chemieunter-
nehmer von Eben-Worlée. (fis)

» familienunternehmer.eu/fitness-programm

,America First“-Politik, die Altindustri-
en wie Stahl, Autobau und Landwirt-
schaft durch hhere Zélle vermeintlich
schiitzt, ist eine riickwirtsgewandte
Industrieerhaltungspolitik mit hohen
langfristigen Kosten fiir die USA. Eine
»japanische Bedrohung® gibt es seit drei
Jahrzehnten nicht mehr. Die einstige
»Japan-AGY, in der 1949 das Ministe-
rium fiir Internationalen Handel und
Industrie (Miti) die Koordination der
Schliisselindustrien iibernahm, hat
langfristig nur in einzelnen Sektoren
—wie aktuell K1, vernetzte Anlagen und
Robotik — zu Erfolgen gefiihrt.

Eine staatliche
yAnmafung von Wissen?

Schliefllich ist eine China-Phobie
unrealistisch, denn ein autoritirer
Staatsinterventionismus wire mit un-
serer freiheitlich-demokratisch-markt-
wirtschaftlichen Gesellschaftsordnung
nicht vereinbar. Exportsubventionen
und ein illegaler oder zwangsweiser
Technologietransfer bei Gemein-
schaftsunternehmen sind ,unfaire“
Wettbewerbsbedingungen. Allerdings
profitiert der EU-Kunde durch giinstige
Preise, und mittelstindische Unterneh-
men kdnnen sich notfalls zuriickziehen.

Staatliche Lenkung kann langfristig
nur unter hohen Kosten zu herausra-
genden Erfolgen fiihren, etwa im Mi-
litirsektor oder bei KI. Es darf aller-
dings nicht iibersehen werden, dafl fir
Deutschland und die EU durch diese
protektionistische Politik kurzfristig in
den betroffenen Industrien Anpassun-
gen und Arbeitsplatzverluste drohen.

Ein erheblicher Teil der Vorschlige
Altmaiers beruht auf einer staatlichen
»~AnmafSung von Wissen® (Friedrich
A. von Hayek), das erfahrungsgemifl
lediglich dezentral bei den im Wettbe-
werb stehenden Unternehmen vorhan-
den ist. So beruht die Férderung einer
Batterieproduktion mit einer Milliarde
Euro auf der Annahme, daf§ die E-Mo-
bilitit die Zukunft ist. Erstens ist die
okologische Vorteilhaftigkeit keinesfalls
geklire (JF 18/19), noch wird auf eine

alternative marktwirtschaftliche Steue-
rung durch CO,-Lizenzen vertraut.

Der ,Erhalt geschlossener Wert-
schopfungsketten® ist keine staatliche
Aufgabe, sondern ergibt sich aus einem
unternehmerischen Kosten-Nutzen-
Kalkiil. Reine Bestandsschutzpolitik
ist der Schutz ,,bestehender Champions
wie Siemens, Thyssen-Krupp, Automo-
bilhersteller oder Deutsche Bank® — als
wolle die Politik sich zum Anwalt (und
Subventionszahler) von Schummeleien,
Gesetzesverstoflen und unternehme-
rischen Fehlentscheidungen machen.
Auch die Forderung nach Schaffung
wvergleichbarer Rahmenbedingungen
fiir alle Marktteilnehmer® ist kritisch
zu hinterfragen. Fallen hierunter auch
gleiche Umweltstandards oder gar an-
gepalSte Mindestlohne, wie sie vom
franzdsischen Prisidenten Emmanuel
Macron gefordert werden?

Wettbewerbs- statt Industriepolitik
lautet die zielkonforme Leitlinie. Sie
besteht darin, Wettbewerbsverzerrun-
gen zu beseitigen und Marke wie auch
Staatsversagen zu beheben. Sprich: Laflt
Preise sprechen — auch im Umweltsek-
tor durch eine Ausweitung der CO,-
Lizenzsteuerung. Die teils marktbeherr-
schende Stellung der Plattformkonzerne
(Google & Co.) wire durch eine Re-
form der EU-Mif3brauchsaufsicht zu
verhindern. Hierzu wiirde ein Verbot
zihlen, eigene Produkte auf Plattfor-
men anzubieten (etwa Preisvergleichs-
dienste, Reiseportale) und Dritten ei-
nen Datenzugang zu gewihren.

Schliefilich fillt dem Staat die Auf-
gabe zu, eine zukunftsfeste Infrascruk-
tur (Bildung, Breitbandausbau, Ener-
giesicherheit) bereitzustellen und fiir
verliflliche Rahmenbedingungen fiir
Biirger und Unternehmen zu sorgen.
Eine fallweise, der politischen Wind-
richtung folgende Eingriffspolitik ist
fehl am Platze. Sie wird dennoch zu
hiufig praktiziert.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.

» bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/In-
dustrie/nationale-industriestrategie-2030
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Jochen Buchsteiner

Die Flucht der Briten aus
der europdischen Utopie

Europa irrt, wenn es den Bre-
xit als Betriebsunfall betrach-
tet: Die Briten hatten ihren Ruf
als verniinftige Nation verspielt.
Stimmt das? Oder erleben wir
das Gegenteil? Jochen Buch-
steiner nimmt den Brexit unter
die Lupe und stellt fest, da3 er
gar nicht so irrational ist.

144S., Pb.

Best.-Nr.: 94153

Bruno Bandulet
Dexit

Warum der Ausstieg Deutsch-
lands aus dem Euro zwar
schwierig, aber dennoch
machbar und notwendig ist

Viele Buicher wurden dartiber
geschrieben, warum der Euro
nicht funktioniert. Aber nie wur-
de diskutiert, ob es nicht bes-
ser sei, ihn abzuwickeln? Sollte
Deutschland austreten? Bruno
Bandulet zeigt den Ausweg aus
der Sackgasse von Transferunion
und europaischer Umverteilung.
189S., geb.
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Georg Stadler

Timo Baudzus

EUR 16,00
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Wenn schwarze Schwéne
Junge kriegen

Warum wir unsere Gesellschaft
neu organisieren miissen

Risikovermeidung gilt als Patent-
rezept: Zentralbanken ertran-
ken die Gefahren unseres Wirt-
schafts- und Bankensystems
mit Unmengen an Geld, und
auch die Politik versucht, gesell-
schaftliche MiB3stande unter den
Tisch zu kehren. Ohne Risiko gibt
es jedoch keinen Fortschritt.
336 S., geb.
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Jost Bauch
Abschied von Deutschland
Eine politische Grabschrift

Deutschlands Bevolkerung
wird ausgetauscht. Wie konnte
es dazu kommen? Jost Bauch
erlautert faktenreich die perfi-
den Methoden, mit denen wir
abgeschafft und ein despo-
tischer Weltstaat aufgebaut wer-
den soll, und er beschreibt, wie
die neue Multikulti-Gesellschaft
aussehen wird.

255S., geb.
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EUR 17,99

st Bauch

ABSCHIED wou
DEUTSCHLAND
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Grabschrift =9 -
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EUR 19,99

Digitale Sicherheit

Die praktische Toolbox
zum Schutz von E-Mails,
Smartphone, PC & Co.

Dieser Guide zeigt Ihnen, wie Sie
lhr Smartphone und lhren Com-
puter absichern und lhre Daten
im Internet vor unerwiinschtem
Zugriff schtzen. Dazu bendti-
gen Sie weder teure Spezialpro-
gramme noch ein besonderes
technisches Wissen. Sie kon-
nen gleich beim Lesen damit
beginnen!

160S., Pb.
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Florian Homm
Der Crashistda

Was Sie jetzt tun mussen!
Anlagen, Immobilien,
Ersparnisse, Arbeit

Der Abschwung an den Aktien-
maérkten war nur ein Vorge-
schmack auf das, was uns bevor-
steht. Der Bérsenkollaps und die
néchste Wirtschaftskrise werden
langer anhalten und mehr Ver-
mogen vernichten als andere
Zusammenbriiche seit 90 Jah-
ren. Informieren Sie sich, bevor
es zu spat ist!

300S., geb.
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EUR 18,99

Unsere fetten Jahre sind vorbei
Wie Politiker, Banker und Manager
den Wohlstand Deutschlands
verspielen

FETTEN
JAHRE: - |

VORBEI

Noch geht es uns wirtschaftlich gut,

aber die Gefiihlslage in unserem Land ist
bedriickend. Fast 90 Prozent aller Deut-
schen flirchten, da3 wir auf einen riesigen
Abgrund zulaufen. Aufgrund massiver
politischer, 6konomischer und sozialer
Fehlentwicklungen ist die Angst
berechtigt.

272S., geb.

Best.-Nr.: 94223 EUR 19,99



