SPECIAL I »Private Equity«

Neues Borsensegment flr die Mittelstandsfinanzierung

nEntry Standard«

Der Kapitalmarkt wendet sich wieder dem
Mittelstand zu. Nachdem die Frankfurter
Wertpapierborse Anfang 2005 den »Ger-
man Entrepreneurial Index« (GEX) einge-
richtet hatte, begriindete sie Ende Oktober
2005 mit dem »Entry Standard« ein neues
Mittelstandssegment im Freiverkehr. Be-
freit von mehreren Informationspflichten
sollen kleine und mittelgrofle Unterneh-
men eine kostengiinstigere Alternative fiir
ihren Gang an die Borse erhalten.

Das Segment richtet sich zwar speziell
an junge wachstumsorientierte Unterneh-
men, doch anders als am »Neuen Markt«
werden auch etablierte Mittelstdndler an-
gesprochen. Experten meinen, dass Unter-
nehmen mit einem Platzierungsvolumen
von ca. 10 bis 50 Mio. Euro auftreten soll-
ten. Hintergrund des Angebots sind neue
europdische Rahmenbedingungen zur Aus-
gestaltung von Borsensegmenten.

Demnach gibt es kinftig Kapitalmark-
te, die sich an die strengen EU-Vorgaben
halten miissen, sowie Mirkte, die von den
Borsen selbst reguliert werden. Dabei set-
zen die Europdischen Borsen die EU-Vor-
schriften in ihren Hauptsegmenten um. So
hat die Deutsche Borse mit dem »Prime
Standard« und dem »General Standard«
bereits 2003 zwei Segmente eingefiihrt, die
den hohen internationalen Kapitalmarkt-
standards gentigen. Borsennotierte Unter-
nehmen miissen in beiden Fillen héchste
Transparenzanforderungen erfiillen und
Investoren zeitnah informieren.

Fiir kleine und mittlere Unternehmen
sind diese Anforderungen jedoch zu auf-
wendig und zu teuer. In Europa haben sich
daher mit dem Londoner »Alternative In-
vestment Market« (AIM) und mit dem »Al-
ternext« in Paris eigene Segmente gebildet.

Der seit 1995 bestehende AIM hat bis
2004 tiber 1.300 Unternehmen einen Bor-
sengang erlaubt, wobei 11 Mrd. £ Kapital
akquiriert wurden. Demgegeniiber waren
am »Neuen Markt« zu seinen besten Tagen
blof3 345 Unternehmen gelistet. Ein dem-
entsprechend konzipiertes Marktsegment
fehlte also in Deutschland. Diese Liicke
schlieft die Deutsche Borse in Frankfurt
nun mit Einfiihrung des »Entry Standards«.
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Anforderungen des »Entry Standards« »
Die Frankfurter Wertpapierborse hat von
ihrem Gestaltungsrecht Gebrauch gemacht
und im nicht EU-regulierten Freiverkehr
einen neuen Standard ins Leben gerufen.
Gegeniiber dem als »Open Market« ver-
markteten Freiverkehr stellt dieses Borsen-
segment zusitzliche Transparenzanforde-
rungen an die gelisteten Unternehmen.
Dies ldsst zundchst hohere Kosten fiir die
Teilnehmer erwarten. Bei naherem Hinse-
hen zeigt sich jedoch, dass der »Entry Stan-
dard« eine giinstige Moglichkeit bietet, sich
aus der Vielzahl der Unternehmen im Frei-
verkehr hervorzuheben, ohne gleich in das
kostspieligere Segment des »Prime Stan-
dard« oder des »General Standard« wech-
seln zu miissen.

Zur Aufnahme in den »Entry Standard«
sind lediglich ein formaler Antrag sowie
ein Unternehmensexposé erforderlich. Al-
lein bei 6ffentlichen Angeboten bedarf es
eines Wertpapierprospekts, der durch die
nationale Aufsichtsbehorde gebilligt wer-
den muss. Damit sind auch die Kosten ei-
ner Borsennotierung deutlich geringer als
an einem EU-regulierten Markt.

Nach Angaben der Deutschen Bérse fal-
len einmalig rund 750 € fiir die Aufnahme
in den Index an. Die Erstellung des Exposés
schldgt ungefihr in gleicher Hohe zu buche.
Formal miissen dariiber hinaus noch ein
aktueller Handelsregisterauszug, eine giiltige
Satzung, der gepriifte Konzernabschluss
samt Konzernlagebericht und ein Unter-
nehmenskurzportrait eingereicht werden.
Hinzu kommen Kosten fiir Berater im Kon-
text der Borseneinfithrung und je nach Ver-
marktungsaufwand Kosten fiir ein IPO-
Marketing, wenn ein offentliches Angebot
abgegeben werden soll. Die einmaligen Ge-
samtkosten erscheinen damit selbst fiir ge-
ringere Platzierungsvolumina als die ge-
nannten 10 bis 50 Mio. Euro attraktiv.

Zum Vergleich: Fiir eine herkommli-
che Emissionsbegleitung im Amtlichen
Handel oder im Geregelten Markt rechnen
Kreditinstitute regelmaflig mit Kosten in
Hohe von mindestens 250.000 Euro. Auch
die weiteren Aufwendungen zur Einhal-
tung der Zulassungspflichten und fortlau-



fenden Notierungspflichten sind iiber-
schaubar. Fiir die jdhrliche Notierung diirf-
ten gut 5.000 Euro anfallen. Hinzu kom-
men die Kosten fiir die fortlaufende Be-
treuung durch einen Listing-Partner der
Deutschen Borse, den das Unternehmen
schon bei Antragstellung nachweisen muss.

Die administrativen Anforderungen
der fortlaufenden Borsennotierung sind
ebenfalls tiberschaubar. So missen die ge-
listeten Unternehmen ihre wesentlichen
Unternehmensnachrichten mit Einfluss
auf den Borsenpreis auf der Homepage des
Unternehmens verdffentlichen. Innerhalb
von sechs Monaten nach Beendigung des
Berichtzeitraums ist ein testierter Konzern-
Jahresabschluss samt Konzernlagebericht
nach GAAP/HGB oder IFRS vorzulegen.
Auch hier geniigt zur Publizitit die Verof-
fentlichung auf der Homepage. Hier sollen
auch ein jdhrlich aktualisiertes Unterneh-
mensprofil sowie ein Unternehmenskalen-
der die Anleger informieren.

Die aufwendige, in anderen Segmenten
borsenrechtlich vorgeschriebene Zwischen-
berichtspflicht entfillt. Hier sind nur Zwi-
schenberichte zu erstellen, die innerhalb
von drei Monaten nach dem 1. Halbjahr ei-
nes jeden Geschiftsjahrs im Internet publi-
ziert werden miissen. Eine erhebliche Entla-
stung wird dadurch erreicht, dass keine
Verpflichtung zur Verdffentlichung von
Ad-hoc-Meldungen besteht. Damit entfillt
auch die Notwendigkeit fortlaufender recht-
licher Beratung, um die teils straf-, teils
bufigeldbewidhrten Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes einzuhalten.

Chancen auf eine Belebung des Borsen-
geschiifts im Mittelstandssegment > Kri-
tiker des neuen Segments monieren dessen
geringe Transparenzanforderungen. Es sei
deshalb mehr fiir
Borsenprofis und
weniger fiir Pri-
vatanleger geeig-
net. Damit laufe
es gewisse Gefahr,
in der Presse als
»Zockermarkt«
abgestempelt zu
werden. Die kri-
tische Einschit-
zung wird dem
»Entry Standard« jedoch nicht gerecht, zu-
mal hohere Transparenzforderungen Anle-
gern keineswegs mehr Sicherheit bringen.
Auch die sehr strengen Regulierungsvor-
schriften des »Neuen Markts« haben nicht
vor Spekulationsverlusten geschiitzt, son-
dern Anleger im Gegenteil dartiber hinweg
getduscht, dass die Investition in junge Un-
ternehmen nicht nur héhere Chancen bie-
tet, sondern auch hohere Risiken birgt.
Dennoch bleibt festzuhalten: Der »En-
try Standard« ist ein spekulatives Borsenseg-
ment. Nicht zuletzt aufgrund der natur-
gemif3 geringen Anzahl gehandelter Aktien
am Tag kann es zu hohen Kursschwankun-
gen kommen. Die Kurse werden also nicht
immer nur durch die Unternehmensent-
wicklung beeinflusst. Etablierte mittelstin-
dische Unternehmen haben an der Borse
das Problem, nicht immer eine attraktive
»Borsenstory« zu haben, um die Anlage-
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phantasie zu befltigeln. Hieran wird auch
der »Entry Standard« prinzipiell nichts &n-
dern. Positiv ist jedoch, dass das klare Profil
als Mittelstandssegment eine bessere Wahr-
nehmung der Unternehmen bedingt. Hinzu
kommt der Wille der Deutschen Borse, das
Segment offensiv zu vermarkten. Allein die
Hervorhebung im Kursteil der tiberregiona-
len Borsenblitter garantiert den Unterneh-
men mehr Aufmerksamkeit als ein Listing
unter diversen Freiverkehrsunternehmen.
Fiir den »Entry Standard« spricht, dass
er als funktionierendes mittelstdndisches
Borsensegment auch positive Wirkung auf
vorborsliche Beteiligungsmarkte wie die
»Private Equity«- und die »Venture Capi-
tal«-Finanzierung haben kann. Der lang-
fristige Erfolg jeder Beteiligungsfinanzie-
rung hingt von den »Exit-Kanilen« ab.
Nur so kénnen »Private-Equity«-Gesell-
schaften Gewinne realisieren. Der Borsen-
gang stellt die attraktivste Moglichkeit dar.
Fiir den amerikanischen Beteiligungs-
markt ist belegt, dass zwischen borslichen
Renditen und der Funktionsfihigkeit vor-
borslicher Beteiligungsmirkte ein enger Zu-
sammenhang besteht. Ein breiter privater
Beteiligungsmarkt wird sich in Deutschland
daher ohne eine funktionierende Borse fiir
kleine und mittlere Unternehmen nicht eta-
blieren. Ebenso wenig hat eine Mittelstands-
finanzierung tiber die Borse ohne vorbors-
liche Risikokapitalkultur eine Chance. M
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