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Borsensegmente fiir Nebenwerte
an Europas Borsen

von
Sebastian Rasch
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)

- Februar 1994

Zusammenfassung

Im Verlauf der achtziger Jahre wurden an den européischen Wertpapierborsen spe-
zielle Borsensegmente fiir kleine und mittelgroBe Aktiengesellschaften eingerichtet.
Damit sollte vor allem mittelstindischen Unternehmen der Gang an die Borse erleich-
tert werden. Nach durchaus beachtlichen Anfangserfolgen - was sowohl die Emis-
sions- wie auch die Umsatztitigkeit anbelangt - leiden diese Borsensegmente europa-
weit heute immer mehr unter Umsatzlosigkeit und Illiquiditit. Die beabsichtigte bzw.
die bereits erfolgte SchlieBung dieser Bérsensegmente in London und Amsterdam
wirft die Frage nach den Ursachen auf. Im vorliegenden Beitrag werden die Entwick-
lungen anhand einzelner Borsenplitze dargestellt und die Griinde dafiir analysiert.

Abstract

Special stock market segments for small company share have been established on all
major European stock exchanges throughout the 1980°s. After a remarkable success
in their early years - as well in the primary as in the secondary market - these
segments now suffer from increasing illiquidity. Due to this the stock exchange
authorities in London and in Amsterdam have decided to close down these markets.
This paper takes a closer look at the current situation and analyzes the reasons for this
development.



1. Einleitung

In den letzten Jahren sind an den internationalen Borsenpldtzen enorme Umsatz-
steigerungen zu verzeichnen gewesen. Diese Zuwichse bei den Umsitzen betreffen
jedoch nicht alle borsennotierten Aktien gleichermaen. Es zeichnet sich vielmehr
eine immer stirker werdende Konzentration des Borsenhandels zugunsten der interna-
tional bekannten Standardwerte ab. An dem deutschen Wertpapierborsen wurden
1992 knapp 50 % des Gesamtumsatzes in den fiinf meistgehandelten Titeln getitigt,
verglichen mit nur etwas iiber 30 % im Jahr 1989. Bei vielen Nebenwerten ist eine
gegenldufige Tendenz festzustellen. Die Sekunddrmirkte fiir diese Titel werden
immer mehr von Umsatzlosigkeit und Illiquiditit gekennzeichnet. An anderen euro-
péischen Borsenplitzen ist die Entwicklung dhnlich verlaufen.

Dadurch bildet sich eine Art "Zweiklassengesellschaft" an den Aktienmirkten heraus,
mit Auswirkungen auch auf die Finanzierungsmoglichkeiten der Unternehmen iiber
die Borse. Der Zusammenhang zwischen der Liquiditit einer Aktie und den Kapital-
kosten der emittierenden Gesellschaft ist in der Literatur schon wiederholt dargestellt
worden.!

Der vorliegende Beitrag beschiftigt sich mit den Borsensegmenten fiir Nebenwerte an
den europdischen Borsenplitzen. Diese wurden seit Beginn der achtziger Jahre ein-
‘gerichtet, um kleinen und mittelgroBen Aktiengesellschaften den Gang an die Borse
zu erleichtern.2 Vorreiter auf diesem Gebiet waren die Londoner und Amsterdamer
Borse mit dem "Unlisted Securities Market” bzw. dem "Official Parallel Market"
sowie die Bérsen in Italien und Frankreich mit dem "Mercato Ristretto" bzw. dem
"Second Marché". Die deutschen Wertpapierborsen folgten dieser Entwicklung mit
der Einfiihrung des "Geregelten Marktes" zum 1. Mai 1987. Die mit den Borsen-
segmenten fiir Nebenwerte erzielten Erfolge, was sowohl die Emissionstitigkeit wie
auch die Umsatzaktivitdt anbelangt, waren anfangs sehr beachtlich. Seit Ende der
achtziger Jahre jedoch sind die Zahl der Neuemissionen wie auch die Umsitze in
diesen Borsensegmente immer weiter zuriickgegangen. In Amsterdam wurde daher
der Official Parallel Market Ende 1993 bereits wieder geschlossen. Auch in London
ist die SchlieBung des Unlisted Securities Market fiir 1996 vorgesehen.

Im folgenden werden zunichst die Griinde untersucht, die zur Einfiihrung dieser Bor-
sensegmente gefiihrt haben. Danach werden die Erfahrungen einzelner europiischer
Borsenplitze mit diesen Segmenten aufgezeigt. Im letzten Teil der Arbeit werden die
Ursachen untersucht, die fiir die riickldufige Entwicklung der vergangenen Jahre ver-
antwortlich sind: Neben zyklischen Problemen infolge der Konjunkturschwiche sind
es vor allem fundamentale Faktoren, die z.T. in der Konzeption und Ausgestaltung
dieser Borsensegmente selbst begriindet liegen. Das Problem der zunehmenden
Umsatzlosigkeit bei Nebenwerten ist jedoch nicht allein auf die Borsensegmente fiir

1 Vgl. z.B. Cooper/Groth/Avera (1985), Amihud/Mendelson (1986), (1988) und (1991)
2 Vgl. Schmidt et al. (1984), Duncan (1986) oder Schmidt (1987).
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diese Titel begrenzt, sondem betrifft die weniger aktiven Aktien ganz allgemein. Eine
wesentliche Ursache dafiir ist die zunehmende Internationalisierung und Institutionali-
sierung der Wertpapiermédrkte und der damit verbundenen Konzentration des Wert-
papierhandels auf die Standardwerte. Aufgrund der Datenverfligbarkeit liegt der
Schwerpunkt der vorliegenden Studie weniger auf der Analyse einzelner Nebenwerte,
sondemn vielmehr auf den Borsensegmenten fiir diese Titel.

2. Griinde fiir die Einfiihrung spezieller Borsensegmente fiir Nebenwerte

Der Einfithrung der Bérsensegmente fiir Nebenwerte vorausgegangen war eine inten-
sive Diskussion iiber die Rolle der Borse bei der Finanzierung der Wirtschaft. Die
europidischen Wertpapierborsen hatten zu jener Zeit allesamt mit dem gleichen Pro-
blem zu kiimpfen: Die Zahl der bérsennotierten Unternehmen hatte seit den fiinfziger
und sechziger Jahren kontinuierlich abgenommen. Gab es beispielsweise in Frank-
reich 1962 noch insgesamt 1.566 borsennotierte Unternehmen, waren es 1982 nur
noch 707 Gesellschaften - ein Riickgang um iiber die Hilfte.3 In GroBbritannien fiel
diese Zahl von 3.816 im Jahre 1955 auf 2.052 Ende 1979.4 Auch in den Niederlanden
reduzierte sich die Anzahl der notierten Unternehmen zwischen 1960 und 1975 von
655 auf 275.5 An den deutschen Borsen war der Riickgang weniger stark ausgeprigt:
Die Zahl fiel von 686 Gesellschaften 1956 auf 452 im Jahr 1982.6 Parallel dazu ging
auch die Zahl der Borsenneueinfithrungen . dramatisch zuriick. Untemehmen waren
kaum noch bereit, ihre Aktien an der Borse notieren zu lassen. In Frankreich z.B. war
die durchschnittliche Zahl der Neuemissionen pro Jahr von 1960 bis 1980 auf weni-
ger als ein Zehntel zuriickgegangen.” Auch in Deutschland waren in den sechziger
und siebziger Jahren kaum Borseneinfiihrungen zu verzeichnen.8 Zwischen 1977 und
1982 wurden an den deutschen Wertpapierborsen insgesamt nur neun Gesellschaften
neu zum Handel zugelassen.9

Diese Entwicklung fiihrte zn einer "Uberalterung” der Aktienmirkte: Den Borsen
fehlte der "Nachwuchs", um die durch Aufkiufe und Fusionen verschwundenen Un-
ternehmen zu ersetzen.l0 Parallel dazu hatte sich die Ausstattung der Wirtschaft mit
Risikokapital seit den sechziger Jahren verschlechtert. So waren z.B. die Eigenkapi-
talquoten deutscher Unternehmen kontinuierlich gesunken.!! AuBerdem wurden man-
gelnde Finanzierungsmoglichkeiten iiber Risikokapital fiir junge und innovative

3 Vgl. Grenier (1988), S. 51.

4 vgl. Buckland/Davis (1989), S. 7.

5 Vgl. Amsterdam Stock Exchange (1991), S. 19.

6 Vgl. Claussen (1984), S. 3.

7 vgl. Jaffeux (1992), S. 18.

8 vgl. Weichert (1987), S. 135-137.

9 vgl. Schiirmann/Korfgen (1987), S. 188.

10 vg], Claussen (1984), S. 3.

11 sje gingen von iiber 30 Prozent Ende der sechziger Jahre auf 20,9 Prozent im Jahr 1980 zuriick,
vgl. Deutsche Bundesbank (1983).
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Unternehmen als Hauptgrund fiir fehlende Innovationen im Technologiebereich
angesehen.12

Infolge dieser Entwicklungen wurden an den verschiedenen Borsenplitzen spezielle
Expertenausschiisse und Arbeitsgruppen eingesetzt, wie z.B. das "Wilson-Commit-
tee" in GroBbritannien oder die Borsensachverstindigenkommission bzw. die Kom-
mission "Zweiter Borsenmarkt" in Deutschland, die sich nidher mit der Problematik
auseinandersetzen sollten. Als Hauptursache fiir die geringe Emissionstitigkeit wurde
neben konjunkturellen Problemen .infolge der Olkrise!3 vor allem die mangelnde
Differenzierung der bestehenden Borsenorganisationen ermittelt: An fast allen euro-
péischen Borsenplitzen gab es zu jener Zeit ausschlieBlich ein offizielles oder amt-
liches Borsensegment mit sehr weitreichenden Zulassungs- und Publizititsanforderun-
gen. Daneben existierte in den meisten Fillen ein auBerborslicher, kaum regulierter
Freiverkehrsmarkt ohne irgendwelche Notierungsvoraussetzungen.

Die bisherige Segmentierung der europdischen Aktienmirkte erschien nicht geeignet,
kleinen und mittleren Unternehmen einen Gang an die Borse zu ermoglichen: Einer-
seits waren die Zulassungsvoraussetzungen fiir den amtlichen Bdrsenhandel zu
restriktiv. Das hohe Mindeststreubesitzerfordernis, meist 25 % des Aktienkapitals,
lieB viele Alteigentiimer eine Uberfremdung ihres Untemnehmens befiirchten. AuBer-
dem fiihrten die aufwendigen und kostenintensiven Borsenzulassungsverfahren sowie
die weitreichenden Publizitits- und Informationspflichten zu erheblichen finanziellen
und organisatorischen Belastungen fiir kleinere Unternehmen.!4 Andererseits boten
auch die existierenden Freiverkehrsmirkte innovativen Unternehmen kein geeignetes
Umfeld fiir eine Offnung ihres Aktienkapitals. Mangels jeglicher Zulassungsvoraus-
setzungen und Anlegerschutzbestimmungen waren und sind diese Markte in vielen
Fillen eher als "spontane" Mirkte fiir "gelegentliche Transaktionen" zu bezeichnen.15
An allen europdischen Borsenplitzen bestand daher zu Beginn der achtziger Jahre
dringender Bedarf an der Errichtung neuer Borsensegmente fiir mittelgroBe und
wachstumsstarke Unternehmen.!6 Diese neuen Segmente sollten eine Mittelstellung
zwischen dem traditionellen offiziellen Borsenhandel und dem Freiverkehrsmarkt
einnehmen.

Mit der Schaffung der Borsenmittelsegmente hoffte man, die Eigenkapitalausstattung
der fiir eine Notierung in Frage kommenden Unternehmen verbessern zu kénnen und
gleichzeitig zu einer Emeuerung der Aktienmirkte beizutragen. Die dort notierten
Untemehmen sollten mittelfristig fiir eine Borsennotierung im Hauptmarkt vorbereitet

12 ygl. 2.B. Hielscher et al. (1982) und Gerke (1985).

13 vgl. Buckland/Davis (1989), S. 7-8.

14 vg1. Duncan (1986), S. 2 oder Jaffeux (1992), S. 173.

15 vgl. Flornoy (1983), S. 265 oder Duncan (1986), S. 15. Eine Ausnahme dazu bildet der Freiver-
kehr an den deutschen Borsen, da die zustindigen Freiverkehrsausschiisse bei Neuemissionen
eine restriktive Zulassungspraxis verfolgten. Die Emittenten hatten dadurch sehr hohe Qualitits-
anforderungen, dhnlich denen im amtlichen Handel, zu erfiillen. Vgl. Schmidt/Schrader (1993),
S. 229.

16 vgl. Jaffeux (1992), S. 173.



werden. Den neuen Borsensegmenten wurde damit eine Art "Lieferantenfunktion”
zugedacht.

Im Vergleich zum offiziellen Handel wurden die Zulassungs- und Publizititsanfor-

derungen in den neuen Borsenmittelsegmenten deutlich reduziert. So wurde z.B. die

Mindestanforderung an den Streubesitz in den meisten Fillen auf 10 % des Aktien-

kapitals reduziert. Gleichzeitig sollte jedoch eine deutliche Abgrenzung gegeniiber

dem jeweiligen Freiverkehrssegment dem Anleger eine Mindestqualitit der Emitten-

ten signalisieren. Dadurch hoffte man, auch institutionelle Investoren fiir die neuen

Mirkte zu gewinnen, die bei der Auswahl ihrer Investments haufig auf borsennotierte

Wertpapiere beschrinkt sind.17

Mit der Einfiihrung dieser neuen Borsensegmente hat sich an den meisten europi-

ischen Borsenplitzen eine hierarchische Dreiteilung des Aktienmarktes heraus-

gebildet: '

- Ein offizielles bzw. amtliches Segment fiir die Standardtitel und die gréBeren
Nebenwerte,

- ein halboffizielles Segment mit geringeren Zulassungsanforderungen fiir Nebenwerte
und

- ein weitgehend unregulierter, oftmals auflerbérslicher Freiverkehrs- oder "Over-The-
Counter"- oder "OTC-Markt".

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die Segmentierung der Aktienmirkte an den
wichtigsten europdischen Borsenplitzen.

17 vg]. Duncan (1986), S. 2.



Tabelle 1: Ubersicht iiber die Bérsensegmente an Europas Wertpapierborsen

Land Borsenhauptsegment | Bérsenmittelsegment Freiverkehrssegment
(Jahr der Einfiihrung)
Belgien Marché de la Cote Second Marché bzw. Ventes Publiques
- Marché 2 Terme Tweede Markt
- Marché au Comptant | (1985)
Diénemark Bors1 Bors IT und III Telefonhandel in OTC-
(1982) Werten
Deutschland | Amtlicher Handel Geregelter Markt Freiverkehr™)
(1987) (1988)
Finnland Official List OTC-Markt Brokers” List
(1985)
Frankreich Cote Officielle Second Marché Marché Hors-Cote
- Reglement Mensuel | (1983) (1962)
- - Marché au Comptant
GroBbritannien | Official List Unlisted Securities Market | Third Market
(1980) (1987-1990)
Irland Official List Unlisted Securities Market | Small Company Market
(1980) (1986)
Italien Mercato Ufficiale Mercato Ristretto Terzo Mercato
(1978)
Niederlande Official Market Official Parallel Market Inofficial Parallel Market
(1982) bzw. Incourante Market
Norwegen Begrs 1 SMB-List (vorher BgrsIl) |-
(1983)
Osterreich Amtlicher Handel Geregelter Freiverkehr Sonstiger Wertpapier-
(1948) handel (1989)
Portugal Mercado de CotagGes | Segundo Mercado Mercado sem Cotagdes
Oficiais (1991) (1983)
Schweden A-List O-List OTC-List
(1987) (1983)
Schweiz Hauptborse Nebenborse AuBerborslicher Handel
(1990)
Spanien Mercado Continuo Madrid: -
(Computerhandel) Segundo Mercado
Mercado'de Corros | Barcelona:
(Parketthandel) Segundo Mercado para
Pymes (1986)

*) hervorgegangen aus dem Geregelten und dem Ungeregelten Freiverkehr,
Quelle: O"Connor/Smith 1991, Beer 1992 sowie diverse Geschiftsberichte und Informations-
broschiiren der jeweiligen Wertpapierbdrsen




3. Erfahrungen europaischer Borsenpliatze mit den Borsensegmenten fiir
Nebenwerte

3.1 GroBbritannien: Der Unlisted Securities Market und der Third Market

An der Londoner Borse wurde am 10. November 1980 der "Unlisted Securities
Market" (USM) fiir kleine Aktiengesellschaften erdffnet. Gegeniiber einer Notierung
in der "Official List", dem Hauptsegment der Borse, sind die Zulassungsvoraussetzun-
gen und die Publizititsvorschriften dort weniger streng gefaBt (siehe Tabelle 2).
Dadurch wurden die mit einer Borsennotierung verbundenen einmaligen und
laufenden Kosten erheblich reduziert.!® Aus steuerrechtlichen Griinden erhielten die
im USM emittierten Unternehmen den Status "Unlisted" bzw. nicht-bSrsennotiert.

Tabelle 2: Zulassungsvoraussetzungen fiir die Official List und USM

Zulassungsvoraussetzungen Official List USM
Mindestborsenkapitalisierung £ 700.000 kein Minimum

Anzahl der vorzulegenden Jahres- 3 2

abschliisse (5 vor dem 1.1.1990) (3 vor dem 1.1.1990)
(= Mindestalter der Gesellschaft)

Mindeststreubesitz 25 % des Aktienkapitals | 10 % des Aktienkapitals

Quelle: Abel (1993), S. 18

Im ersten Jahrzehnt seiner Existenz konnte der USM beachtliche Erfolge verzeichnen:
Die Emissionstitigkeit war sehr rege: In den Jahren 1984 und 1988 wurden jeweils
mehr als 100 Untemehmen neu in diesem Segment eingefiihrt, seit 1980 insgesamt
mehr als 780 Unternhmen (siche Abbildung 1). Dadurch stieg die Zahl der im USM
gehandelten Gesellschaften von 23 im ersten Jahr auf 448 im Jahr 1989. Mit einer
Marktkapitalisierung von knapp 9 Mrd. £ 1989 und einem Jahresbérsenumsatz von
iiber 6 Mrd. £ im Boomjahr 1987 erreichte der USM einen Anteil von rund 2 % am
gesamten britischen Aktienmarkt (siche Abbildung 2).

Im Januar 1987 wurde der "Third Market" als ein weiteres nicht-amtliches Borsen-
segment an der Londoner Borse erdffnet. Er war als "Venture Capital Market” vor
allem fiir junge Unternchmen konzipiert, die die Anforderungen des USM nicht
erfilllen konnten.!® Aufgrund mangelden Anlegerinteresses und erheblicher Liqui-
dititsprobleme muBte der Third Market jedoch schon Ende 1990 wieder geschlossen
werden. Von den zuletzt 92 notierten Gesellschaften wurden 38 in den USM und
zwei in die Official List iibertragen.20

18 pie jéhrliche Notierungsgebiihr im USM betrigt nur £ 1.500. Vgl. auch Buckland/Davis (1989),
S.53-63

19 ygl. The Stock Exchange (1987).

20 vgl. Beer (1992), S. 250.



Abbildung 1: Neuemissionen am Londoner Unlisted Securities Market 1980-93

(in Mio. GBP)
350 140

300 - a 120
250 /\ ‘ / -\ 100

00 AN/ w
- W\

4

150 / / —0— Emissionserlse (links) 60
100

\ 40
50 i// e on (rechts) AN 2 20
0 — = — 0

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1.H;.

1993
Quelle: London Stock Exchange (1993a)
Abbildung 2: Der Unlisted Securities Market 1980-1992
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Auch der USM steht seit dem Beginn der neunziger Jahre vor bedrohlichen Liquidi-
titsproblemen: 1992 sind die Kundenumsitze auf 1.273 Mio. £ gesunken - nur noch
etwa ein Fiinftel des Wertes von 1987. Die durchschnittliche Anzahl der Transaktio-
nen pro Tag im USM ist von 3.818 auf 564 zuriickgegangen.2! Parallel dazu ging die
Zahl der Neuemissionen dramatisch zuriick. 1992 wurden insgesamt nur sieben
Gesellschaften eingefiihrt. Aufgrund der negativen Entwicklungen sah sich die Borse

21 Eine leichte Erholung der Emissionstitigkeit deutet sich jedoch fiir 1993 an, vgl. London Stock
Exchange (1993a), S. 75.
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London veranlafit, die SchlieBung des USM zum Jahresende 1992 zu verfiigen. Erst
aufgrund zahlreicher Proteste seitens der Anleger und Emittenten wurde die
endgiiltige SchlieBung auf Ende 1996 verschoben.22

Als ein Grund fiir den Abstieg des USM wird zum einen die schlechte konjunkturelle
Entwicklung seit Beginn der neunziger Jahre angefiihrt. Zum anderen hat der USM
aber auch aufgrund zahlreicher Firmenpleiten sein einstiges Image als “exciting
growth market" verloren.23 Heute wird dieses Bérsensegment immer mehr mit den
Liquidititsproblemen der Nebenwerte in Verbindung gebracht, auch wenn diese im
Prinzip die in der Official List notierten kleinen und mittleren Aktiengesellschaften
gleichermaBen betreffen.24

Der Hauptgrund fiir die negative Entwicklung wird jedoch in der fehlenden Differen-
zierung zur Official List gesehen. Seit der Herabsetzung der Zulassungsvoraussetzun-
gen zum 1. Januar 1990 im Zuge der Umsetzung der EG-Bérsenzulassungsverord-
nung konnen fast alle neu emittierten Gesellschaften ihre Aktien sofort in der Official
List notieren lassen, was von den meisten auch bevorzugt wird. Auch die ehemals
unterschiedlichen Kosten der Borseneinfiihrung haben sich im Laufe der Zeit immer
mehr angeglichen. Es gibt somit kaum noch eine Differenzierung zwischen den bei-
den Borsensegmenten. Nur fiir den Fall, daB ein Unternehmen weniger als 25 %
seiner Aktien emittieren will, kommt eine Notierung im USM noch in Frage. Die
Borse London sieht daher den Zugang kleiner Unternehmen zum organisierten Markt
fiir Eigenkapital durch die SchlieBung des USM nicht unbedingt als gefdhrdet an.25
Dennoch hat sie im April 1993 eine Arbeitsgruppe, die "Smaller Companies Working
Party", eingerichtet, die Alternativen zum USM erarbeiten soll.26 In einem vorldufigen
Bericht wird die Schaffung eines "Enterprise Market" vorgeschlagen, iiber den kleine
und wachstumsstarke Unternehmen ihre Finanzierungsbediirfnisse befriedigen sollen.
Um als echte Alternative zur Official List akzeptiert zu werden, miissen sich die
Zulassungsvoraussetzungen in beiden Mirkten deutlich voneinander unterscheiden.2’

Daneben befaBt sich auch die "City Group for Smaller Companies" (CISCO) mit der
Errichtung des neuen "Enterprise Markets". Diese Arbeitsgruppe hat kiirzlich eine
neu zu schaffende Wertpapierborse fiir den Handel mit Aktien kleiner Unternehmen
vorgeschlagen, die als eigenstindige Institution in Konkurrenz zur Londoner Borse
treten soll. Die CISCO-Mitglieder sind der Meinung, daB kleine Unternehmen von
der bestehenden Borse, deren Mitglieder den GroBteil ihrer Gewinne aus dem Handel
mit Standardwerten erwirtschaften, nicht die notige Aufmerksamkeit erhalten. Die
Errichtungskosten der neuen Borse werden auf rund 5 Mio. £ geschitzt. Getragen
werden soll sie von Venture Capital-Gesellschaften sowie von einigen Merchant

22 ygl. Abel (1993), S. 17.

23 ygl. Abel (1993), S. 18.

24 yg]. Wells (1991).

25 vgl. Abel (1993), S. 18-20 und London Stock Exchange (1993).
26 vgl. 0.V. (1993a), S. 2.

27 vgl. London Stock Exchange (1994).



Banks und Brokerhdusern. Als Betreiber der neuen Bo6rse kommen sowohl die
amerikanische National Association of Securities Dealers (NASD), die in den USA
den Freiverkehrsmarkt betreibt, wie auch die Nachrichtenagentur Reuters oder die
British Telecom in Frage. Es wird geschitzt, daB dieser Markt innerhalb von zwei
Jahren rund 200 Unternehmen umfassen konnte.28

3.2 Frankreich: Der Second Marché

An den franzosischen Wertpapierborsen wurde mit der Einfilhrung des “Second
Marché" am 1. Februar 1983 ebenfalls ein mittleres Borsensegment geschaffen.
Damit sollte vor allem mittelstindischen Untemehmen der Zugang zum Kapitalmarkt
eroffnet werden, die fiir eine Notierung an der "Cote Officielle”, dem Hauptsegment
der Borse, nicht in Frage kamen, bei denen aber geniigend Umsatzaktivitit erwartet
werden konnte. Die Streubesitzerfordernis wurde gegeniiber der Cote von 25 % auf
10 % des Aktienkapitals reduziert. AuBerdem waren die Publizitéitsanforderungen
weniger aufwendig gestaltet. Hierarchisch unter diesen beiden Borsensegmenten ist
der "Marché Hors Cote" angesiedelt, der als kaum regulierter Freiverkehrsmarkt fiir
gelegentliche Transaktionen in kleinen Aktiengesellschaften bereits 1962 konzipiert
wurde. Da keine formalen Zulassungsanforderungen existieren, entbehrt dieser Markt
jeglichen Anlegerschutzes.

Die Zulassung zum Second Marché wird von der franzgsischen Bdrsenauf-

sichtsbehdrde COB (Commission des Operations de Bourse) zundchst nur fiir drei

Jahre erteilt. Sie wird nur verlingert, wenn die betreffende Gesellschaft folgende

Bedingungen erfiillen kann:

- 10 % des Aktienkapitals miissen sich in Streubesitz befinden.

- Es miissen mind. 40 Kursnotierungen pro Quartal zustandekommen, dabei mu8 in
jeder Woche mindestens eine Notierung mit Umsitzen stattfinden.

- Die laufende Publizitiit und die Priifung der Gesellschaft miissen den Anforderungen
der COB entsprechen.

Aus diesem Grund schlieBen die Emittenten hiufig einen sogenannten “contrat de

liquidité”, einen Liquiditiitsvertrag, mit einem Wertpapierhaus oder einer Bank ab.

Darin verspflichtet sich der Borsenintermediér, einen funktionieren Markt in den

Titeln des Emittenten aufrechtzuerhalten, so daB die Liquiditdtsanforderungen der

COB erfiillt werden kénnen.2?

Der Second Marché erwies sich zunéchst als groBartiger Erfolg fiir das franzosische
Borsenwesen. Aufgrund der zahlreichen Neuemissionen - im Spitzenjahr 1987 waren
es insgesamt 70 Unternehmen mit einem Emissionsvolumen von iiber 7 Mrd. FF -
wuchs die Zahl der notierten Gesellschaften schnell auf knapp 300 an (siehe Tabelle 3
bzw. Abbildung 3). Damit konnte der Second Marché neben dem britischen USM,
gemessen an der Anzahl der notierten Untermnehmen, zum bedeutendsten Mittel-
segment an den europiischen Borsen avancieren.

28 yg]. Cohen (1994), S. 22.
29 vgl. Jaffeux (1992), S. 24.



Tabelle 3: Neuemissionen am Second Marché, 1983-1990

Jahr Anzahlder | Emissions- | Durchschn. |Kapitalisierung auf| Durchschn.
Gesellschaften| volumen Emissions- | Basis des ersten Borsenkap.
volumen Kurses

(in Mio. FF) | (in Mio. FF) |  (in Mio. FF) (in Mio. FF)
1983 18 ' 402,0 22,3 4.052,6 225
1984 29 867,1 29,9 7.829,5 270
1985 55 3.2184 58,5 26.815,6 488
1986 51 2.661,5 52,2 24.552,4 481
1987 70 7.127,2 101,8 53.679.,8 767
1988 26 1.093,3 42,1 13.777,9 530
1989 30 1.861,8 62,1 17.734,9 591
1990 13 935.4 71,9 10.583,1 814
|_Insgesamt 292 18.166,7 62,2 159.025,6 544

Quelle: COB (1992), S. 16

Die wachsende Bedeutung zeigte sich auch bei den Borsenumsitzen und der Kapitali-
sierung. Mit 64,4 Mrd. FF Borsenumsatzvolumen und 115,4 Mrd. FF Borsenkapitali-
sierung erreichte der Second Marché 1987 einen Anteil von mehr als 10 % vom
franzosischen Gesamtmarkt (siche Abbildung 4). Vor allem an den sechs Regional-
borsen in Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy und Nantes fiihrte der Second
Marché zu einer Belebung des Wertpapierhandels: 1987 kamen iiber 40% des Ge-
samtumsatzes an den Regionalbsrsen in den Titeln des Second Marché zustande.30
Zudem erfiillte das neue Borsensegment die ihm zugedachte "Lieferantenfunktion” fiir
die Cote Officielle und trug auf diese Weise erheblich zu einer Verjiingung des
franzosischen Aktienmarktes bei. Einige ehemals im Second Marché notierte Unter-
nehmen wie beispielsweise Canal Plus oder CapGemini sind heute sogar im CAC40-
Index, dem franzé6sischen Pendant zum DA X-Index, vertreten.

Seit dem Borsencrash vom Oktober 1987 befindet sich der Second Marché jedoch im
Abwirtstrend. Sowohl die Zahl der Neueinfithrungen wie auch die Erldse aus Kapi-
talerhohungen und die Bérsenumsétze sind dramatisch zuriickgegangen. 1992 wurden
nur noch 4 Untemehmen neu am Second Marché eingefiihrt. Gleichzeitig wurden 20
Gesellschaften, die meisten davon nach Ubernahmeangeboten, von der Notierung am
Second Marché gestrichen.3! Das Umsatzvolumen betrug 1992 lediglich noch 18,9
Mrd. FF, ein Riickgang um fast 70 % gegeniiber 1987. Auch die Zahl der notierten
Unternehmen und die Borsenkapitalisierung sind seitdem riickldufig. Im ersten
- Halbjahr 1993 fiel der Umsatzanteil des Second Marché weiter auf nur noch 2,5 %
vom Gesamtmarkt, weniger als im Jahr seiner Einfiihrung 1983 (siehe Abbildung 4).

30 vgl. Jaffeux (1992), S. 57 und COB (1992), S. 9.
31 ygl. SBF-Bourse de Paris (1993a), S. 23 und 25
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Abbildung 3: Der Second Marché von 1983-1992
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Abbildung 4: Die Bedeutung des Second Marché.an der Pariser Bérse
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Die beunruhigende Entwicklung am Second Marché hat in Paris den Ruf nach einem
umfassenden Reformprogramm laut werden lassen. Von der Borsenaufsichtsbehdrde
COB und der nationalen Borsengesellschaft SBF (Société des Bourses Frangaises)
wurde eine gemeinsame Arbeitsgruppe eingerichtet, um die Griinde fiir die sinkende
Attraktivitit des Second Marché bei Anlegern und Emittenten zu erforschen und ein
entsprechendes Reformkonzpt zu erarbeiten. Eine detaillierte Analyse der Situation
am Second Marché ergab vier wesentliche Kritikpunkte:32

32 vgl. COB/SBF (1993), S. 3-6.



Aufgrund der geringen Zahl an Neueinfiihrungen seit dem Beginn der neunziger Jahre
spielt der Second Marché nicht mehr seine Rolle als "Lieferant" fiir die Cote
Officielle, an der die Zahl der notierten Untemehmen seit 1987 um mehr als 130 auf
nur noch 497 (Stand Juni 1993) zuriickgegangen ist. Die abwirts gerichtete Tendenz
bei der Zahl der an der Cote notierten Unternehmen konnte auch durch die
Einfithrung des Second Marché nicht gestoppt werden.

Der Second Marché leidet an den negativen Folgen der Konzentration der Bérsen-
umsitze zugunsten der meistgehandelten Standardwerte der Cote Officielle, was zu
einer Austrocknung der unteren Borsensegmente fiihrt. Dies ist weniger ein spezielles
Problem des Second Marché, sondern vielmehr eine direkte Folge der zunehmenden
Institutionalisierung der Wertpapiermirkte und betrifft die Sekundéirmérkte fiir kleine
und mittelgroBe Unternehmen allgemein.

Zudem wurde es fiir den Anleger immer schwieriger, verldBliche und klare Unter-
nehmensinformationen zu erhalten. Nach einigen spektakuldren Vorfillen wurden die
Kontrollen bei der Borseneinfiihrung von der COB verschirft. Daraufhin beklagten
jedoch die Emittenten, daB sich die Zulassungsanforderungen am Second Marché
immer mehr denen der Cote Officielle anglichen.

Die ehemals strikte Abgrenzung der verschiedenen Borsensegmente wird heute
immer stirker unterlaufen. Viele Unternehmen, die am Second Marché eingefiihrt
werden konnten, lassen ihre Aktien lieber im Marché Hors Cote notieren, da dort
keine Kosten fiir Borseneinfithrung und Bérsennotierung anfallen. Die Ahnlichkeit der
Handelsverfahren und die groBe Aufmerksamkeit, die einigen "Neueinfilhrungen” am
Marché Hors Cote zuteil wurde, haben in den Augen der Anleger die klare Trennung
zwischen den beiden grundverschiedenen Mirkten verringert. Dadurch hat der
Second Marché sein einstiges Image als Markt fiir wachstumsstarke Unternehmen
verloren.

Um den Second Marché sowohl fiir Anleger als auch fiir Emittenten kiinftig attrak-
tiver zu machen, hat die Arbeitsgruppe eine Reihe von Empfehlungen unterbreitet. So
sollen Unternehmen aus dem Freiverkehrsmarkt, die die Zulassungskriterien erfiillen,
verstirkt an den Second Marché gelockt werden. Durch eine stirkere Abgrenzung der
beiden Segmente will man kiinftig die Identitit des Second Marché stirker heraus-
stellen. So wurden bereits die Handelsverfahren in beiden Marktsegmenten stirker
differenziert: Wihrend im Second Marché zwei Kursfeststellungen pro Tag und bei
einigen umsatzstarken Werten auch ein variabler Handel moglich sind, werden die
Titel im Marché Hors Cote kiinftig nur noch einmal tiglich notiert.33

AuBerdem will man die Marktliquiditiit im Second Marché mit Hilfe eine Veriinde-
rung der Handelsregeln und durch spezielle Vereinbarungen (“contrat d”animation”)

33 yvgl. SBF-Bourse de Paris (1993c).
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mit Brokerhdusern und Banken verbessert werden, die sich darin zu einer stindigen
Marktprisenz mit Kursstellung fiir eine Mindestanzahl an Aktien verpflichten und
damit zu einer regelmiBigen Kursnotierung beitragen. Desweiteren ist geplant, die
Transparenz des Marktgeschehens bei weniger liquiden Aktien zu erhohen. Weiterhin
werden Moglichkeiten untersucht, die laufenden Kosten der Borsennotierung - im
Durchschnitt rund 780.000 FF pro Jahr- zu reduzieren, indem z.B. der Umfang der
Pflichtveroffentlichungen von der Grofie des Aktionarskreises abhidngig gemacht
wird. AuBerdem soll das Interesse fiir den Second Marché durch spezielle Marketing-
MaBnahmen wie z.B. die Organisation von Informationsveranstaltungen (Road
Shows) im In- und Ausland, durch eine gezielte Férderung von Investmentclubs mit
Nebenwerten als Anlageschwerpunkt, durch Auszeichnung der besten Unternehmen
sowie durch regelmiilige Publikationen wiederbelebt werden.34

3.3 Niederlande: Der Official Parallel Market

Auch an der Amsterdamer Borse gab es bis zur Einfiihrung des "Parallel Market" am
28. Januar 1982 nur zwei Borsensegmente: den borslichen "Official Market" und
daneben den "Incourante Markt", ein aulerborslicher und kaum regulierter Freiver-
kehrsmarkt, an dem eine Reihe von "incourante fondsen" (unregelmifBig gehandelte
Inlandswerte) notiert wurden. Dieser Markt wurde von zwei Brokerfirmen organi-
siert, die Kurse fiir diese Werte verdffentlichten.35

Der Parallel Market war anfangs in zwei Untersegmente eingeteilt. Fiir eine Zulas-
sung im oberen Segment muBite das Grundkapital der Gesellschaft mindestens 2,5
Mio. Dfl betragen, wovon 10 % breit zu streuen waren.36 Im Vergleich dazu lag die
Mindestkapitalisierung im Official Market bei 50 Mio. Dfl, wovon jedoch nur 5 %
breit zu streuen waren.37 AuBerdem war der Emissionsprospekt weniger aufwendig
und umfassend. Im Zuge der Umsetzung der bereits erwidhnten EG-Borsenzulas-
sungsrichtlinie wurde das Mindestaktienkapital einer Gesellschaft im oberen Segment
des Parallelmarktes zum 1. Juli 1990 auf 5 Mio. Df] heraufgesetzt. Gleichzeitig erhielt
das Segment die Bezeichnung "Official Paralle] Market" (OPM), was den Status des
OPM als amtliches Borsensegment unterstreichen sollte. Im unteren Segment des
Parallelmarktes, der heute nach wie vor als "Incourante Markt" oder "Unlisted Mar-
ket" bezeichnet wird, existieren dagegen keine formalen Zulassungsbedingungen.38

Wihrend der ersten Jahre seiner Existenz gelang dem Official Parallel Market eine
kontinuierliche Expansion: Ende 1992 wurden 68 inlindische Aktiengesellschaften im
OPM notiert. Das entspricht gut einem Fiinftel aller an der Amsterdamer Borse
notierten inldndischen Gesellschaften. Da neben Aktien auch andere auslidndische
Titel und Anleihen notiert werden koénnen, wurden Ende 1992 insgesamt 73 Wert-

34 vgl. COB/SBF (1993), S. 7-19.
35 vgl. Schmidt et al. (1984), S. 159.
36 vgl. Schmidt et al. (1984), S. 164.
37 vgl. ABN Amro (1992), S. 6.

38 vgl. ABN Amro (1992), S. 6.
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papiere im OPM gehandelt. Die Bérsenkapitalisierung aller Gesellschaften lag Ende
1992 bei 2,5 Mrd. Dfl.

Die Borsenumsitze entwickelten sich stetig und erreichten 1986 ihren Hohepunkt mit
5,2 Mrd. Dfl (siche Abbildung 5). Grund dafiir war eine Uberspekulation in einigen
Titeln des OPM: Fiir bestimmte High tech-Aktien wurden damals aufgrund des
knappen Angebots als Folge der geringen Borsenkapitalisierung PE-Ratios von iiber
20 bezahlt.3%

Abbildung 5: Der Official Parallel Market in Amsterdam 1982-92
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Seit 1986 sind die Borsenumsitze im OPM rapide zuriickgegangen und erreichten
1992 nur noch ein Volumen von rund 890 Mio. DFL. Mittlerweile tragen die im OPM
notierten Wertpapiere nur noch zu etwas mehr als 0,5 % zu den gesamten Borsen-
umsitzen in Amsterdam bei. 1986 waren es noch iiber 3,3 %. Dadurch ist die Markt-
gingigkeit und Liquiditit dieser Titel stark eingeschriankt. Heute kommt es im OPM
kaum noch zu Neueinfilhrungen. Bei den neu zugelassenen Unternehmen handelt es
sich meist nur noch um Aufsteiger aus dem Unlisted Market. Echte Neuemissionen
verbunden mit einer Streuung des Aktienkapitals werden kaum noch durchgefiihrt.

Fiir die enttiuschende Entwicklung des OPM seit Beginn der neunziger Jahre sind
eine Reihe verschiedener Faktoren verantwortlich - die einen zyklischer, die anderen
fundamentaler Natur: Die Anlegerschaft am OPM besteht zum iiberwiegenden Teil
aus' Privatanlegem.40 Deren Investitionsneigung fiir Aktien hingt sehr stark vom
Zinsniveau ab. In der letzten Hochzinsphase boten Anleihen interessante Anlage-
alternativen zu Aktien. Hinzu kam, daB sich die hohen Erwartungen der Anleger
beziiglich des High Tech-Sektors, in dem viele der OPM-Unternehmen titig sind,

39 vgl. Amsterdam Stock Exchange (1990), S. 2.
40 Vgl. Amsterdam Stock Exchange (1990), S. 3.
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nicht erfiillt haben. Im Gegenteil, von der Rezession waren diese Titel sehr viel stir-
ker betroffen als die Standardwerte. Zudem vergréBerten die in der Vergangenheit
oftmals iiberzogenen Emissionskurse bei einigen Titeln die Kursverluste der
Anteilseigner.4! Dadurch nahm das Interesse der privaten Anlegerschaft am OPM
deutlich ab.

Zudem sind viele erfolgreiche Gesellschaften, die dem OPM einen gewissen "Glanz"
verlichen, in den Official Market iibergewechselt. Dies wire nicht weiter problema-
tisch gewesen, wenn die entstandenen Liicken durch Neuemissionen aufgefiillt wor-
den wiren. Dies war jedoch nicht der Fall. Stattdessen lieBen immer mehr Invest-
mentfonds, die in der Rechtsform der Aktiengesellschaft gefiihrt werden, ihre Anteile
im OPM notieren. 1992 waren es immerhin schon 31 solcher Fonds. Die Umsitze in
diesen Fonds sind meist nur sehr gering. Dies fiihrte dazu, da der OPM sein einsti-
ges Image als Innovationsmarkt mit wachstumsstarken Unternehmen verloren hat.

Desweiteren wird kritisiert, daB nach der Emission kaum noch aktualisiertes Research
von den Investmentbanken erstellt wird. Grund dafiir ist die auch an anderen Béorsen-
plitzen anhaltende Institutionalisierung und Internationalisierung der Amsterdamer
Borse, die zu einer immer stirkeren Konzentration des Wertpapierhandels auf die
umsatzstarken Standardwerte fithren. Nebenwerte dagegen bieten Wertpapierhdusern
und Banken kaum noch Ertragsmoglichkeiten, so daB sich die Research-Aktivititen
zwangsldufig immer mehr auf die Blue Chips konzentrieren, da nur dort entsprechen-
de Kommissionseinnahmen erzielt werden kénnen.

AuBerdem besteht im niederldndischen Steuerrecht die Besonderheit, daB Dividen-
denzahlungen auf Beteiligungen von der Einkommensteuer befreit sind, sofern ein
Anteil von mehr als 5% am Grundkapital einer Gesellschaft gehalten wird. Bei der
geringen Marktkapitalisierung der im OPM notierten Gesellschaften konnen insti-
tutionelle Anleger schon mit geringen Betrigen 5 %-Pakete zusammenkaufen und auf
diese Weise in den GenuB der Steuervorteile kommen. In der Regel liegen diese
Beteiligungen fiir lingere Zeit in den Portfolios der institutionellen Anleger und
werden somit dem Sekundédrmarkt entzogen, was zu einer Austrocknung des OPM
fiihrt.42 Die Amsterdamer Borse will sich jedoch fiir eine Abschaffung dieses Steuer-
privilegs einsetzen. Dariiber hinaus erwichst dem OPM Konkurrenz durch Venture
Capital Gesellschaften, die fiir junge Untemehmen eine emstzunehmende Alternative
zum Gang an die Borse darstellen.43

Trotz einiger Reformansitze, die z.B. eine Notierung der Investmentfonds in einem
separaten Borsensegment, verstirkte Investor Relations-MaBSnahmen sowie eine
bessere Aufkldrung der Anleger iiber die hoheren Ertragsaussichten und die damit
verbundenen Risiken vorsahen, wurde der OPM zum Jahresende 1993 von der Borse
Amsterdam geschlossen bzw. in den Official Market integriert. 1\\us diesem Grund

41 ygl. ABN Amro (1992), S. 7.
42 vgl. ABN Amro (1992), S. 10.
43 vgl. ABN Amro (1992), S. 9-10.
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wurde dort der Mindestbetrag der Marktkapitalisierung von 50 Mio. auf 25 Mio. Dfl
herabgesetzt, um kleinen Aktiengesellschaften den Zugang kiinftig zu erleichtern.
Zusammen mit der niederlandischen Venture Capital Vereinigung NVP will die Borse
Amsterdam eine "Beteiligungsborse” organisieren, iiber die institutionelle Investoren
Aktienpakete, die ein Volumen von mindestens 1 Mio. Dfl besitzen und mindestens
5 % des Aktienkapitals einer Gesellschaft ausmachen, handeln kénnen. Dies soll den
Venture Capital-Gesellschaften die Desinvestition aus erfolgreichen Beteiligungen
erleichtern.#4

3.4 Italien: Der Mercato Ristretto

Auch in Italien gibt es seit der Einfilhrung des "Mercato Ristretto” an den Borsen-
plitzen Florenz, Genua, Mailand, Neapel, Rom und Turin im Jahr 1978 eine hierar-
chische Dreiteilung des Aktienmarktes. Neben dem "Mercato Ufficiale", dem amt-
lichen Handel, und dem Mercato Ristretto, dem Mittelsegment der Borse, gibt es
noch den "Terzo Mercato", den, Dritten Markt, einen unregulierten und auBerbérs-
lichen Freiverkehrsmarkt, an dem ca. 30 Gesellschaften ohne jegliche Zulassungs-
bestimmungen per Telefon gehandelt werden.

Abbildung 6: Der Mailidnder Mercato Ristretto 1978-1992
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Quelle: Comitato del Mercato Ristretto di Milano, Jahresberichte 1979-1992

Um zum Handel im Mercato Ristretto zugelassen zu werden, muB das Grundkapital
der. Gesellschaft mindestens 1 Mrd. Lire betragen, wovon zehn Prozent breit zu
streuen sind. AuBerdem sind die letzten testierten Jahresabschliisse vorzulegen.45 Von
den sechs regionalen Mercati Ristretti ist nur der Maildnder Markt von Bedeutung:

44 vgl. 0.V. (1993c).
45 vgl. Consiglio di Borsa (1993), S. 18.

16



Die 37 notierten Gesellschaften erzielten 1992 einen Bérsenumsatz von rund 511
Mrd. Lire, was etwa 95 % des Gesamtumsatzes in diesen Segmenten entspricht.46

In den Anfangsjahren erreichte der Mailinder Mercato Ristretto einen Anteil an der
Gesamtkapitalisierung des italienischen Aktienmarktes von iiber 35 Prozent. Sein
Anteil ging spidter stark zuriick, weil er nicht mit dem Wachstum des Mercato
Ufficiale mithalten konnte (Abbildung 7). Im Vergleich dazu sind die Bérsenumsitze
von Anfang an duBerst gering gewesen: Die Turnover Ratio, das Verhiltnis auch
Borsenumsatz zu Borsenkapitalisierung, lag jahrelang unter 2 % und liegt derzeit nur
bei ca. 4%. Auch wenn ein erheblicher Teil der Transaktionen aulerborslich zustande
kommt und es sogar einen Blockhandel in diesen Titeln gibt47, muBl der Mercato
Ristretto doch als extrem.illiquider Markt bezeichnet werden.

Abbildung 7: Die Bedeutung des Mercato Ristretto an der Maildnder Borse
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Im Gegensatz zu anderen Lindern war der Mercato Ristretto nie ein Markt fiir junge
und innovative Unternehmen.48 Bei den meisten Gesellschaften handelt es sich um die
Aktien von Volks- und Genossenschaftsbanken (Banci Populari), in deren Satzungen
Vorkaufsrechte oder Beschrinkungen hinsichtlich der Ubertragbarkeit ihrer Anteils-
zertifikate festgelegt wurden. Daher konnen diese Gesellschaften, die ansonsten alle
Zulassungsvoraussetzungen fiir den Mercato Ufficiale erfiillen wiirden, dort nicht
notiert werden. Es bestehen jedoch konkrete Pline, diese Beschrinkungen durch die
Einfilhrung eines Hochststimmrechtes zu ersetzten. Dadurch kénnten die meisten
dieser Gesellschaften in den Mercato Ufficiale {iberwechseln. Da rund 92 % des
Borsenumsatzes am Mercato Ristretto in diesen Titeln zustande kommen4d, ver-

46 Vgl. Comitato del Mercato Ristretto di Milano (1993), S. 28.

47 Vgl. Comitato del Mercato Ristretto di Milano (1993), S. 32-36.
48 vgl. Duncan (1986), S. 5 und 15.

49 vgl. Comitato del Mercato Ristretto di Milano (1993), S. 28.
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blieben dann weder ausreichend Aktientitel noch geniigend Umsatzvolumen, so daB
eine SchlieBung des Mercato Ristretto unvermeidlich erscheint.

Die italienischen Wertpapierborsen haben groBe Schwierigkeiten, ein geeignetes
Borsenumfeld fiir neue Aktiengesellschaften bereitzustellen. In der Vergangenheit
haben einige italienische Unternechmen eine Borsennotierung an der New Yorker
Borse oder im'amerikanischen NASDAQ-Freiverkehrsmarkt einer Notierung in
Mailand vorgezogen. Prominentestes Beispiel ist der Sportbekleidungshersteller Fila.

Mittlerweile ist auch in Italien eine intensive Diskussion dariiber in Gang gekommen,
wie innovative und wachstumsstarke Unternehmen an die heimischen Bérsen geholt
werden kénnen. Die Vorschlige reichen von der Errichtung lokaler Mirkte (mercati
locali) an den einzelnen regionalen BoérsenplitzenSO bis hin zur Schaffung eines vollig
von den bestehenden Borsen losgelosten nationalen Freiverkehrsmarktes mit Market
Makemn, vergleichbar mit NASDAQ. Die erste Alternative erscheint aufgrund der
Bedeutungslosigkeit der bestehenden Regionalmirkte in Italien nur wenig erfolg-
versprechend.

3.5 Deutschland: Der Geregelte Markt

Am deutschen Aktienmarkt wurde das heutige Borsenmittelsegment, der Geregelte
Markt, zum 1. Mai 1987 im Zuge der Umsetzung der Borsengesetznovelle vom
Dezember 1986 eingefiihrt. Anfangs hatte man in Deutschland von einer Reform der
Borsenorganisation, die zum damaligen Zeitpunkt als ausgereift galt, keine groBen
Verbesserungen erwartet. Erst die Erfahrungen der anderen europdischen Borsen mit
den Borsenzweitsegmenten fiihrten zu einem Umdenken in dieser Frage.51

Der Geregelte Markt trat an die Stelle des Geregelten Freiverkehrs, der mit dem
Ungeregelten Freiverkehr zusammengelegt wurde. Anders als im Amtlichen Handel
sind die Zulassungsvoraussetzungen fiir den Geregelten Markt sind nicht im Borsen-
gesetz festgelegt, sondern werden in der Borsenordnung der jeweiligen Borsen
geregelt (§ 72. Abs. 1 Borsengesetz). Dadurch sollte eine groBtmogliche Flexibilitit
bei der Ausgestaltung der Borsenzulassungsbedingungen erreicht werden. Der
Geregelte Markt wurde zudem rechtlich stirker in die bestehende Borsenorganisation
eingebunden als der Freiverkehr, nicht zuletzt aus Griinden des Anlegerschutzes.52

Die ehemals im Geregelten Freiverkehr notierten Gesellschaften konnten sich bis zum
30. April 1988 fiir einen Wechsel in das neue Borsensegment entscheiden, ohne wei-
.tere Bedingungen erfiillen zu miissen.53 Bei gut der Hilfte der heute im Geregelten
Markt notierten Unternehmen handelt es sich daher um "Aufsteiger" aus dem ehema-
ligen Freiverkehr. Seit 1987 sind jedoch auch insgesamt 72 Gesellschaften neu am

50 Vgl. Comitato del Mercato Ristretto di Milano (1993), S. 130-139.
51 vgl. Schierenbeck (1988), S. 433

52 vgl. Schmidy/Schrader (1993), S. 230.

53 vgl. Schierenbeck (1988), S. 441
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Geregelten Markt eingefiihrt worden. Das Gesamtemissionsvolumen der Bérsenneu-
einfithrungen betrug dabei 3,3 Mrd. DM. Von diesen Neuemissionen sind mittler-
weile 12 Gesellschaften in den amtlichen Handel iibergewechselt.

Abbildung 8: Emissionsvolumina nach Bérsensegmenten
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Quelle: Deutsche Bérse AG, Jahresberichte 1987-1992 sowie Schréder Miinchmeyer Hengst & Co

Im amtlichen Handel haben im gleichen Zeitraum 47 Gesellschaften Aktien im
Gesamtwert von rund 8 Mrd. DM plaziert (siche Abbildung 8). Mit einem Markt-
anteil von 60 % (Zahl der Unternehmen) bzw. 30 % (Emissionsbetrige) hat sich der
Geregelte Markt als Primidrmarkt bewihrt. Im internationalen Vergleich ist jedoch die
Emissionstitigkeit am deutschen Aktienmarkt relativ gering, vor allem in den letzten
beiden Jahren. In den USA beispielsweise wurden 1993 insgesamt mehr als 800
Untemehmen mit einem Gesamtemissionserlés von 57 Mrd. US$ neu an den ver-
schiedenen amerikansichen Wertpapiermirkten eingefiihrt.54

Zum 30. November 1993 wurden an allen deutschen Wertpapierborsen 145 inlén-
dische Aktiengesellschaften mit einem Kurswert von rund 22,16 Mrd. DM im
Geregelten Markt notiert. Damit werden derzeit iiber ein Fiinftel aller in
borsennotierten deutschen Aktiengesellschaften in diesem Borsensegment notiert.
Gemessen am Kurswert entspricht dies jedoch nur rund 3 % des gesamten deutschen
Aktienmarktes. Auf einen dhnlich groBen Anteil an der Gesamtmarktkapitalisierung
kommen z.B. auch die im DAX enthaltenen Werte Bayer oder VEBA. Da sich viele
Gesellschaften mehrheitlich im Festbesitz befinden, belduft sich der frei verfiigbare
Streubesitzanteil, der "Free Float", nur auf 5,85 Mrd. DM oder 26,37 % der Borsen-

54 ygl. 0.V. (1994), S. 23.
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kapitalisierung.55 Weitaus bedeutender dagegen ist der Geregelte Markt fiir festver-
zinsliche Wertpapiere (4.716 Titel) und Optionsscheine (190 Titel).56

Abbildung 9: Der Geregelte Markt 1987-1992
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Quelle: Deutsche Borse AG, Jahresberichte 1987-1992

Die Umsatztitigkeit und die Liquiditit ist bei vielen Titeln des Geregelten Marktes
stark eingeschrinkt: An einzelnen Borsentagen finden bei fast der Hilfte aller Werte
keine Umsiitze statt. Die Borsenumsitze sind im Vergleich zur Marktkapitalisierung
eher gering, was jedoch zum Teil auf den hohen Festbesitzanteil, in Einzelfillen iiber
98 %, zuriickgefiihrt werden kann. Bei vielen Titeln betridgt der Marktwert weniger
als 10 Mio. DM. Mit einem Umsatz von 12,1 Mrd. DM erreichte der Geregelte
Markt 1992 nur einen Anteil von 0,91 % am gesamten Borsenumsatz, verglichen mit
1,06 % im Jahr 1991. Bis zur Jahresmitte 1993 hat sich dieser Wert weiter auf 0,81 %
reduziert. Wie in anderen Lindern auch ist fiir diese Entwicklung die Konzentration
des Borsenhandels auf die Standardtitel verantwortlich.57

Fast die Hilfte aller im Geregelten Markt notierten Titel werden an mehreren Bor-
senplitzen gleichzeitig gehandelt. Dabei ist sowohl die Einteilung in die verschie-
denen Marktsegmente wie auch die Wahl des Handelsverfahrens (Variabler Handel
oder Kassakurs) von Borse zu Borse unterschiedlich geregelt. So kann z.B. ein Titel
in Stuttgart im Geregelten Markt variabel und in Frankfurt im Freiverkehr zur Kasse
gehandelt werden. Die Entscheidung dariiber trifft der jeweilige Borsenvorstand.s8
-Einige Unternehmen, wie z.B. BMW, Bekula, Dt. Babcock, Kaufhof oder PWA, wer-

55 Datenquelle: Commerzbank (1993). Dieser Wert stellt eine Obergrenze dar, da nach § 20 des
Aktiengesetzes die exakte Hohe des Anteilsbesitzes nicht mitzuteilen ist. Vgl. dazu auch Beiker
(1993), S. 224-228.

56 Vvgl. Deutsche Borse AG (1993), Jahresbericht 1992, S. 147 und 154.

57 Vgl. Korn (1993), S. B2.

58 § 26 Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse
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den an den verschiedenen Borsenplitzen in allen drei Marktsegmenten notiert. AuBer-
dem konnen verschiedene Aktiengattungen eines Emittenten unterschiedlichen Bor-
sensegmenten zugeordnet sein (Bsp. Glunz oder Magdeburger Versicherung). Dies
hat bislang verhindert, daB der Geregelte Markt ein elgenstandlges Image als Wachs-
tums- und Innovationsmarkt entwickeln konnte.

3.6 Erfahrungen an anderen Borsenplatzen

Ahnliche Erfahrungen mit dem Borsenmittelsegment hat man auch in Norwegen
machen miissen. An der Borse in Oslo gibt es seit 1983 die "BgrsII”, die zum 1. April
1992 in "SMB-List" umbenannt wurde. Mit der Umbenennung hat sich die Zusam-
mensetzung der SMB-List geindert, da die meisten bisher in der BgrsII notierten
Unternehmen . in das Hauptsegment transferiert wurden. Betrachtet man jedoch die
Umsiitze einzelner Aktien der SMB-List, fillt auf, daB zwei Titel allein mehr als 90 %
des gesamten Jahresumsatzes dieses Segmentes auf sich vereinen. Die iibrigen Titel
sind weitgehend illiquide mit jihrlichen Tumover Ratios zwischen 0 und 9,6 %.59

Abbildung 10: Borse Oslo - BgrsIl bzw. SMB-List 1984-1992
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Wihrend die bisher beschriebenen Borsensegmente fiir Nebenwerte zumindest
anfangs durchaus beachtliche Erfolge zu verzeichnen hatten, kamen sie an anderen
Borsenplitzen nie iiber ein Versuchsstadium hinaus. Dazu zihlt z.B. der im Januar
1985 in Belgien eingefiihrte "Second Marché" oder "Tweede Markt", an dem Ende
1992 nur 7 inlidndische Gesellschaften notierten.0

Auch den an den spanischen Wertpapierborsen in Madrid und Barcelona eingefiihrten
"Segundo Mercado"” bzw. "Segundo Mercado para PYMES" war kein durchschlagen-

59 vgl. Oslo Bers (1993), S. 16-19.
60 vgl Jaffeux (1992), S. 175.
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der Erfolg beschieden. In Madrid wurden Ende 1992 nur 2, in Barcelona 21 Gesell-
schaften notiert. Entsprechend gering sind die Marktkapitalisierung und die Borsen-
umsitze in diesen Segmenten.6!

An den beiden portugiesischen Wertpapierborsen in Lissabon und Porto wurden das
Borsenmittelsegment, der "Segungdo Mercado", erst im Zuge der Borsenreform von
1991 errichtet. Die wenigen bisher gemachten Erfahrungen lassen jedoch noch keine
abschlieBenden Schlufolgerungen iiber Erfolg oder MiBerfolg dieses Marktsegmen-
tes zu.

Tabelle 4:Ubersicht iiber die wichtigsten Bérsensegmente fiir Nebenwerte in Europa

Land/Marktsegment Anzahlder | Borsenumsatz 1992 | Anteil am Anteil an der
inlindischen | in Landeswihrung Gesamt- Gesamtbdrsen-

Gesellschaften (in DM) borsenumsatz | kapitalisierung

GroBbritannien 337 1,273 Mrd. £%) 0,61 % 1L13%

Unlisted Securites Market (3,363 Mrd. DM)

Frankreich 271 18,927 Mrd. FF 2,93 % 6,36 %

Second Marché (5,548 Mrd. DM)

Deutschland 145 12,107 Mrd. DM*) 0,91 % 3,39 %

Geregelter Markt

Italien (Mailand) 37 509,7 Mrd. Lire 1,45 % 6,95 %

Mercato Ristretto (615,2 Mio. DM

Portugal (1. Hj. 1993) 9 514,3 Mio. Esc 0,24 % 1,51 %

Segundo Mercado (5,76 Mio.DM)

Norwegen 18 766,8 Mio. Nkr 1,22 % 0,76 %

SMB-List (187,1 Mio. DM)

Niederlande 68 887,9 Mio. Dfl 0,57 % 0,43 %

Official Parallel Market 789,3 Mio. DM)

Stand Ende 1992 *) = Doppelzihlung der Borsenumsitze,
Quelle: Jahresberichte der jeweiligen Borsen

4. Ursachen

Die europiischen Wertpapierbdrsen haben mit ihren Borsensegmenten fiir Neben-
werte iiberwiegend die gleichen Erfahrungen machen miissen. Zunichst hatten sich
die hohen Erwartungen, die man bei ihrer Einfiihrung gehegt hatte, weitgehend erfiillt:
Die zahlreichen Neueinfihrungen, vor allem in GroBbritannien und Frankreich,
-erweiterten die Bandbreite der borsennotierten Aktiengesellschaften und fiihrten zur
Verjiingung und Belebung der nationalen Aktienmirkte.

Gegen Ende der achtziger Jahre setzte jedoch eine Trendwende ein. Die Emissions-
titigkeit auf dem Primérmarkt ging ebenso wie die Umsatzaktivitit auf dem Sekun-

61 vgli. FIBV (1993), S. 46-49.
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darmarkt immer weiter zuriick. Vielfach wird der Borsencrash vom Oktober 1987 als
Wendepunkt und Ausloser fiir diese Entwicklung angesehen. Viele der damals emit-
tierten Nebenwerte sind heute weitgehend illiquide und damit fiir viele Anleger un-
interessant. Die Austrockung der Sekunddrmirkte hat an einigen Borsenplitzen
bereits ein AusmaB angenommen, -daf .eine SchlieBung des Borsenzweitsegments
entweder bereits durchgefiihrt wurde (Amsterdam) oder zumindest zur Diskussion
steht (London und Mailand).

Fiir die negative Entwicklung sind eine Reihe verschiedener EinfluBfaktoren verant-
wortlich. Einige davon sind konjunkturell bedingt und kénnen daher als zyklische
Faktoren bezeichnet werden. Andere Probleme ergeben sich aus grundlegenden
Mingeln in der Konzeption, insbesondere in der fehlenden Abgrenzung der Borsen-
segmente untereinander. Daneben gibt es einige spezifische Faktoren wie z.B. natio-
nale Besonderheiten im Steuerrecht. Hauptverantwortlich sind jedoch eine Reihe
fundamentaler Faktoren, die sich aufgrund der Anderungen der globalen Rahmen-
bedingungen auf den Kapitalmérkten ergeben. Dazu gehdren die Verdnderungen in
der Zusammensetzung des Aktiondrskreises ebenso wie die Institutionalisierung und
die Internationalisierung der Wertpapiermirkte.

Sicherlich hat das internationale Umfeld an den Kapitalmirkten in den achtziger
Jahren den Erfolg der Borsen insgesamt und damit auch den der Borsenzweitseg-
mente zunéchst positiv beeinfluBt. Weltweit sinkende Zinsen und die gute Konjunk-
turverfassung lieBen Aktien als Anlagealternative immer attraktiver erscheinen. Hohe
Borsenkurse erlaubten es den Unternehmen, ihr Aktienkapital zu giinstigen Kursen zu
verkaufen.62 Mit dem Ende der Niedrigzinsphase ging jedoch das Interesse an Aktien
vielfach zuriick. Viele kleinere Unternehmen waren von der Rezession zu Anfang der
neunziger Jahre stirker betroffen als die Standardwerte, was die Anleger zusitzlich
verunsichert hat. Besonders der Primdrmarkt war von der Konjunkturschwiche
betroffen, wie die derzeit niedrige Zahl der Bérsenneuemissionen belegt.

Auch wenn eine Wiederbelebung der Emissionstitigkeit im Zuge der Konjunktur-
erholung zu erwarten ist63, stellt die starke Konjunkturabhingigkeit der Borsen-
segmente fiir Nebenwerte ein fundamentales Problem dar. Die Rezession hat diese
Mirkte derart austrocknen lassen, daB die zur Zeit einsetzende Erholung der Wirt-
schaft und die damit verbundene Wiederbelebung des Primirmarktes an diesen
Segmenten vorbeilduft und sich fast auschlieBlich im Borsenhauptsegment vollzicht.
Im Gegensatz dazu war beispielsweise der amerikanische NASDAQ-Freiverkehrs-
markt trotz der langen Rezessionphase in den USA zu keiner Zeit in seinem Fort-
bestand gefihrdet. Nur wenn die Uberlebensfihigkeit wihrend der gesamten Dauer
eines Konjunkturzyklusses gewihrleistet ist, besteht Aussicht auf einen langfristigen
Fortbestand der Borsenmittelsegmente.

62 vgl. Jaffeux (1992), S. 175.
63 Erste Anzeichen dafiir gibt es z.B. am franzésischen Second Marché, vgl. 0.V. (1993b).
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Weitere Probleme ergeben sich aus der Konzeption dieser Borsensegmente, insbe-
sondere aus ihrem Status als "Ubergangsmarkt": Die erfolgreichen Gesellschaften
wechseln in den offiziellen Handel iiber, nur die weniger erfolgreichen verbleiben.
Dies wire unproblematisch, solange genug Neuemissionen zu einer kontinuierlichen
Emeuerung der Mittelsegmente fithren. Bleiben diese jedoch aus, trocknet auch der
Sekundidrmarkt aus. Bezeichnenderweise verbleiben in den USA viele erfolgreiche
Gesellschaften auch'dann noch im NASDAQ-Freiverkehrsmarkt, wenn sie von ihrer
Marktkapitalisierung und Umsatzaktivitit her schon ldngst zu den gréBeren Unter-
nehmen an der New York Stock Exchange gehoren wiirden. Als Beispiele seien vor
allem Untemehmen aus der Computerbranche wie Intel, Microsoft, Apple oder
Novell erwihnt. Dadurch kommt es zu einem Image-Transfer, der sich positiv fiir den
gesamten Freiverkehrsmarkt auswirkt.

Daneben stellt die fehlende Abgrenzung dieser Marktsegmente sowohl nach oben
zum offiziellen Segment als auch nach unten zum Freiverkehrsmarkt ein weiteres
Problem dar. Betroffen davon ist vor allem der britische Unlisted Securities Market
seit der Herabsetzung der Zulassungsvoraussetzungen fiir die Official List im Zuge
der Umsetzung der EG-Richtlinien.% Auch an den deutschen Wertpapierborsen ist
die Einteilung der Aktientitel in die verschiedenen Borsensegmente nicht einheitlich
geregelt. Dadurch ist diesen Segmenten ihr eigenstindiges Image als "Wachstums-
und Innovationsmarkt" verlorengegangen.

Die Hauptursachen der beschriebenen Problematik sind jedoch in Entwicklungen zu
suchen, die weniger die Borsenzweitsegmente im besonderen, sondem vielmehr die
Nebenwerte im allgemeinen, also auch die im offiziellen oder amtlichen -Handel
notierten Titel, betreffen. Sie kommen jedoch in den Borsenmittelsegmenten beson-
ders zum Tragen.

Ein gravierendes Problem ist der niedrige Streubesitzanteil von Nebenwerten. Das
ohnehin schon geringe Aktienkapital von Neben- und Spezialwerten befindet sich
hiufig zu einem groBen Teil im Festbesitz der Alteigentiimer oder der Unterneh-
mensleitung. Der fiir den Sekunddrmarkt frei verfiigbare Streubesitz, der Free Float,
betridgt oft nur wenige Prozent des gesamten Aktienkapitals. Die empirische Unter-
suchung von Beiker (1993) hat ergeben, daB sich der durchschnittliche Streubesitzan-
teil von 240 ausgewihlten deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften aus der
Industrie, darunter viele Nebenwerte, seit 1973 von iiber 46,7 % auf 33,9 % im Jahr
1989 reduziert hat. Bei mehr als der Hilfte aller untersuchten Untemehmen befinden
sich 1989 iiber 75 % des Grundkapitals in Festbesitz.65 Die geringe Marktwert des
Streubesitzes .ist ein wesentlicher Grund fiir mangelnde Liquiditiit.5%6 Standardwerte
befinden sich dagegen hiufig vollstindig oder zumindest zu groBen Teilen im Publi-

64 Die EG-Richtlinie sieht fiir eine Aufnahme in den offiziellen oder amtlichen Handel u.a. nur eine
Mindestkapitalisierung von 1 Mio. ECU vor, vgl. EG-Kommission (1979), Anhang: Schema
Al2,

65 vgl. Beiker (1993), S. 398-402.

66 Vgl. Beiker (1993), S. 411.
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kumsbesitz. Viele der im DAX enthaltenen Standardwerte zihlen mehrere hundert-
tausend Anteilseigner zu ihrem Aktiondrskreis.

Daneben spielen auch die sich verdndernden Rahmenbedingungen an den internatio-
nalen Kapitalmirkten eine entscheidende Rolle. Entwicklungen wie die Deregulie-
rung, die Internationalisierung, die Institutionalisierung, die Derivatisierung und die
Professionalsierung der Finanzmérkte ebenso wie die Securitisierung und die zahl-
reichen Finanzinnovationen wurden in der Literatur schon mehrfach dargestellt. Im
Zuge dieser Entwicklungen sind die Umsiitze an den internationalen Borsenplitzen
stark angestiegen. Von diesem Anstieg haben jedoch nicht alle Aktientitel gleicher-
maBen profitiert. Im Gegenteil, in den letzten Jahren hat sich eine immer stirkere
Konzentration des Wertpapierhandels auf die umsatzstarken Standardwerte ergeben,
da sich institutionelle und auslidndische Marktteilnehmer zumeist auf diese Titel
beschrinken. Den Privatanlegem, die sich in der Vergangenheit haufig in kleineren
Aktiengesellschaften engagiert hatten, wird von ihren Banken heute verstirkt eine
indirekte Aktienanlage tiber Investmentfonds empfohlen.

Die wachsende Popularitiit passiver Portfolio Management-Strategien im Investment-
Banking ebenso wie die zunehmende Nutzung derivativer Finanzinstrumente wie
Aktienindex-Futures und- Aktienoptionen sind weitere Ursachen: Passiv gemanagte
Aktienportefeuilles beschriinken sich darauf, den Aktienindex nachzubilden. Je
nachdem, welcher Index als "Benchmark" dient, reichen die wichtigsten und umsatz-
stirksten Standardwerte zum fast vollstindigen Duplizieren des Indexes aus. Weniger
liquide Nebenwerte kénnen bei dieser Strategie weitgehend vernachlissigt werden.67
Viele groBe Investmentfonds nehmen deshalb die kleineren Titel vollstindig aus ihren
Portefeuilles heraus. Es verwundert daher nicht, daB beispielsweise an den deutschen
Wertpapierborsen die Aktien von Daimler Benz und Volkswagen 1992 durchschnitt-
lich 9,5mal bzw. 8,9mal pro Jahr umgesetzt wurden.68

Im Zuge dieser Entwicklung beschriinken viele Banken und Brokerhduser aus Ratio-
nalisierungsgriinden ihre Research- und Handelsaktivititen immer mehr auf die um-
satzstarken Standardwerte. In Deutschland sind das etwa 50 bis 100 Titel.69 Dagegen
werden die viele Nebenwerte nur noch sporadisch oder gar nicht mehr analysiert, da
die Kosten fiir Informationsbeschaffung und -verarbeitung durch Kommissionsertrige
im Wertpapierhandel nicht kompensiert werden kénnen. Dadurch geht jedoch die
Umsatzaktivitit und damit auch die Attraktivitit dieser Titel weiter zuriick.

Die beschriebenen Entwicklungen fiihren zu einem doppelten "Teufelskreis" der Um-
satzlosigkeit bei Nebenwerten (siche Abbildung 11): Auf der einen Seite entstehen
den Anlegern aufgrund der geringen Borsenumsitze und der damit verbundenen
Nliquiditit beim Kauf oder Verkauf von Nebenwerten hohe Transaktionskosten, vor

67 vgl. Howell/Cozzini (1991), S. 47.

68 Borsenumsatz 1992, bereini gt um Doppelzihlung, bezogen auf die Marktkapitalisierung des frei
verfligbaren Anteils am Aktienkapital (Free Float) zum Jahresende 1992.

69 vgl. Landgraf (1994), S: 29.
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allem dann, wenn groBere Positionen eingegangen oder geschlossen werden sollen.
Hohe Transaktionskosten verhindern jedoch ein hiufiges Umschichten der Bestinde.
Dadurch, daB sich mehr und mehr Marktteilnehmer ganz vom Handel mit umsatz-

schwachen Titeln zuriickziehen, wird die Liquiditit der Nebenwerte weiter redu-
ziert.70

.Abbildung 11: Der doppelte “Teufelskreis" der Umsatzlosigkeit

Der doppelte "Teufelskreis" der Umsatzlosigkeit
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Auf der anderen Seite besteht ein zweiter Teufelskreis auf der Informations-Ebene:
Die niedrige Umsatzaktivitit in einer Aktie &6t die Nachfrage und damit auch das
Angebot an detaillierten Unternehmensanalysen zuriickgehen, da die Kosten der
Informationsbeschaffung und -verarbeitung nicht mehr gedeckt werden kénnen. Dabei
kommt das Informationsparadoxon von Grossman/Stieglitz (1980) zum Tragen: Wenn
die Beschaffung und Verarbeitung von Informationen mit Kosten verbunden ist, sollte
sich ein Gleichgewicht herausbilden, in dem die entstehenden Kosten dem Grenz-
nutzen der Information entsprechen. Der Grenznutzen hédngt ab von der Umsatzakti-
vitdt und Liquiditit eines Titels am Sekunddrmarkt. Je mehr Stiicke umgesetzt werden
.ohne den Kurs zu beeinflussen, desto groBer der potentielle Nutzen intensiver Re-
search-Aktivititen. Der Umfang der Informationsbeschaffung und -verarbeitung und
somit auch das Niveau an Informationseffizienz hiangt letztlich von der Umsatztitig-
keit und Liquiditit eines Titels ab. So kann z.B. auch die zwanzigste oder fiinfzigste
Analyse eines Standardwertes immer noch profitabel sein, wihrend bei einigen
Nebenwerten aufgrund ihrer Illiquiditét nicht einmal eine einzige Studie ihre Kosten

70 vgl. dazu auch Pagano (1989).
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erwirtschaften kann. Die Vernachldssigung der umsatzschwachen Nebenwerte seitens
der Investmentbranche 148t aber die Sekunddrmirkte weiter austrocknen. Nur wenn
beide Voraussetzungen - ausreichend Informationen und Umsitze - erfiillt sind, kann
sich ein liquider Sekunddrmarkt fiir Nebenwerte herausbilden.

Diese Anzeichen sprechen fiir die Existenz einer "kritischen Untergrenze" fiir die
Borsenkapitalisierung des Streubesitzes von Nebenwerten, ab der sich ein halbwegs
liquider Sekundidrmarkt herausbilden kann. Dem Anschein nach hat sich dieser
Grenzwert in den letzten Jahren nach oben verschoben. Eine empirische Uberpriifung
dieser Hypothese steht allerdings noch aus.

Die beschriebenen Entwicklungen fiihren letztendlich zu einer Zweiteilung der
Aktienmirkte: Auf der einen Seite werden die Aktien der international bekannten
Standardwerte immer schneller umgeschlagen. Howell/Cozzini (1991, S. 47)
sprechen in diesem Zusammenhang von einer "thundering thousand superleague of
global stocks". Geplante Borsenprojekte auf europdischer Ebene wie z.B. "Eurolist"
oder die Inbetriebnahme privater elektronischer Handelssysteme fiir den grenziiber-
schreitenden institutionellen Wertpapierhandel?! sind logische Konsequenzen dieser
Entwicklung. Auf der anderen Seite verlieren die Nebenwerte immer mehr an Bedeu-
tung und Attraktivitit. Dies erschwert diesen Gesellschaften die Finanzierung iiber
KapitalmaBnahmen. Wihrend passive Fonds automatisch an den Kapitalerhthurigen
der Standardwerte teilnehmen - schon um die Indexgewichtung beizubehalten, fillt es
kleinen und mittleren Gesellschaften zunehmend schwerer, neue Aktien zu plazie-
ren.’2 Um dennoch attraktiv zu bleiben, miissen sie ihren Eigenkapitalgebern eine
hohere Rendite bieten. Dies erhoht jedoch die Finanzierungskosten und fithrt zu
Wettbewerbsnachteilen gegeniiber GroBunternehmen.”3

5. Ausblick

Grundsitzlich mu8 der Vormarsch institutioneller Anleger an den internationalen
Wertpapiermérkten nicht zwangsliufig zu einer immer stirkeren Konzentration des
Wertpapierhandels auf die Standardwerte und zu einer Austrocknung der Sekundér-
mirkte fiir Nebenwerte fiihren. Der NASDAQ-Freiverkehrsmarkt zidhlt zu seinen
Marktteilnehmermn viele institutionelle Anleger, vor allem Investmentgesellschaften.
Viele der mittlerweile iiber 4.500 in den USA zugelassenen Investmentfonds (Stand
Ende 1993) verfiigen nur liber wenige Millionen Dollar Anlagekapital und investieren
ausschlieBlich in kleine Unternehmen aus bestimmten Wachstumsbranchen (z.B. Bio-
oder Gentechnologie, Telekommunikation). Aufgrund des hohen Risikos sind viele
dieser Investmentfonds eher als "Venture-Capital-Fonds" einzuordnen.

71 ygl. Gerke/Rasch (1993), S. 320-321.
72 vgl. Howell/Cozzini (1991), S. 47.
73 vgl. Gerke (1993), S. 620-621.
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Bis heute fehlt an den europdischen Finanzplitzen ein dem amerikanischen
NASDAQ-Freiverkehrsmarkt vergleichbarer Wertpapiermarkt fiir junge und innova-
tive Technologieunternehmen. Die Schaffung separater, von den bestehenden Borsen
abgekoppelte "Innovationsmérkte" oder "Enterprise Markets", wie sie derzeit in
GroBbritannien und Italien diskutiert werden, konnte ein Schritt in die richtige Rich-
tung sein.74 Uber diese Mirkte konnten z.B. auch Venture Capital-Gesellschaften ihre
Beteiligungen an die-Borse fithren. Auch in Deutschland mufl im Zusammenhang mit
der Neugestaltung des Borsenwesens eine Antwort auf diese sich dringende Frage
gefunden werden. Dabei muB vor allem untersucht werden, inwieweit eine Speziali-
sieung einzelner bestehender Regionalborsen auf den Handel mit kleinen und
mittleren Aktiengesellschaften und Venture Capital-Unternehmen Erfolg verspricht.
Da alle Borsenplitze in Europa von diesem Problem gleichermaBen betroffen sind,
sollte auch die Moglichkeit einer europdischen Losung in Erwigung gezogen werden.

74 Die Grundlagen fiir die Errichtung und die Ausgestaltung einer solchen "Innovationsborse"
wurden bereits in den achtziger Jahren von Gerke/Aignesberger (1987) geschaffen.
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