~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make Your PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Engelhardt, Lutz

Working Paper

Der Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse
als Nachfolger des Neuen Marktes: Zwei Versuche
institutioneller Innovation in Deutschland

WZB Discussion Paper, No. SP 11 2007-05

Provided in Cooperation with:
WZB Berlin Social Science Center

Suggested Citation: Engelhardt, Lutz (2007) : Der Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse
als Nachfolger des Neuen Marktes: Zwei Versuche institutioneller Innovation in Deutschland, WZB
Discussion Paper, No. SP I 2007-05, Wissenschaftszentrum Berlin fir Sozialforschung (WZB), Berlin

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/51221

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/51221
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

WISSENSCHAFTSZENTRUM BERLIN
FUR SOZIALFORSCHUNG

SOCIAL SCIENCE RESEARCH
CENTER BERLIN

Lutz Engelhardt

Der Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbotrse
als Nachfolger des Neuen Marktes: Zwei Versuche
institutioneller Innovation in Deutschland

SP 11 2007 — 05

Marz 2007

ISSN Nr. 0722 — 6748

Research Area Forschungsschwerpunkt
Markets and Politics Méarkte und Politik
Research Group Forschungsgruppe

Institutions, States, Markets Institutionen, Staaten, Markte



Zitierweise/Citation:

Lutz Engelhardt, Der Entry Standard der Frankfur-

ter Wertpapierbdrse als Nachfolger des Neuen
Marktes: Zwei Versuche institutioneller Innova-

tion in Deutschland, Discussion Paper SP 11 2007 — 05,
Wissenschaftszentrum Berlin, 2007.

Wissenschaftszentrum Berlin fiir Sozialforschung gGmbH,
Reichpietschufer 50, 10785 Berlin, Germany, Tel. (030) 2 54 91 -0
Internet: http://www.wzb.eu



http://www.wzb.eu

ZUSAMMENFASSUNG

Der Entry Standard der Frankfurter Wertpapierb6rse als Nachfolger des
Neuen Marktes: Zwei Versuche institutioneller Innovation in Deutschland®

Seit geraumer Zeit wird dem Standort Deutschland eine Unterversorgung mit Wagniskapital
diagnostiziert. Die Etablierung eines Wachstumssegments an der Frankfurter Wertpapier-
bdérse und die Unterstitzung auf junge Hochtechnologieunternehmen spezialisierter Beteili-
gungsunternehmen gehdéren deswegen seit langem zu den Zielsetzungen deutscher
Technologiepolitik. Die beiden letzten Versuche institutioneller Innovation war die Griindung
des Neuen Marktes im Jahre 1997 und, nach dessen Scheitern, die Schaffung des Trans-
parenzstandards Entry Standard im Jahre 2005. Durch einen Vergleich der beiden Markte,
ihrer notierten Unternehmen und der an ihnen tatigen Wagniskapitalgeber wird der Frage
nachgegangen, ob das Scheitern des Neuen Marktes die grundsatzliche Unmaéglichkeit
zum Ausdruck gebracht hat, im bankenzentrierten System Deutschlands Aktienmarkte und
Akteure nach angelsachsischem Vorbild zu installieren. Es zeigt sich, dass das Scheitern
des Neuen Marktes eher einer historisch einmaligen Situation am deutschen Finanzplatz
geschuldet war, und dass der Entry Standard neben dem General und dem Prime Standard
bis jetzt eine stabilere Entwicklung genommen hat. Bezlglich der Fahigkeit der neuen
Transparenzstandards der Frankfurter Wertpapierborse, schnell wachsende Hochtechnolo-
gieunternehmen hervorzubringen und der Rolle, die deutsches Wagniskapital dabei spielen
kann, kommt diese Arbeit zu einer moderat optimistischen Einschatzung.

Keywords: Frankfurter Wertpapierborse; Neuer Markt; Entry Standard; Prime Standard;
Wagniskapital; Institutionen; Hochtechnologie; Technologiepolitik.

JEL Classification: L86, G30
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SUMMARY

Germany’s Entry Standard Succeeding the Neuer Markt: Two Attempts of
Institutional Innovation

For quite a while, Germany has been putatively suffering from an undersupply of venture
capital. To rectify this situation, a series of institutional innovations on the Frankfurt Stock
Exchange has been undertaken. Two of the more recent and major changes were the
creation of the Neuer Markt and the establishment of the Entry Standard. The Neuer Markt
came into being in 1997, but had to be closed down by 2003. The Entry Standard was
established in 2005. Both of these market innovations created growth segments for young,
venture-capital-backed high-tech companies. In both cases, the fledgling German venture
capital industry received abundant financial support and could use these growth segments
of the Stock Exchange as exit channels for their high-tech investments. This paper exam-
ines the problem of institutional innovation. Specifically, it addresses the question of
whether an Anglo-Saxon institutional form can be successfully adopted within the German
economic system. The paper proceeds by comparing the experience of the Neuer Markt to
the Entry Standard at the Frankfurt Stock Exchange. In contrast to the Neuer Markt, the
actors within the Entry Standard appear to have adopted more rational expectations and
strategies. This suggests that the second effort at institutional adaptation may prove to be
successful.
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1. Einleitung

Seit Jahrzehnten gibt es in Deutschland eine Debatte Uber die Unterversorgung der
deutschen Wirtschaft mit Wagniskapital (Hartmann 1971; Albach 1983). Vor allem
aufgrund des Fehlens eines dezidierten Wachstumssegments in der Borsenland-
schaft wird dem deutschen Finanzsystem ein Mangel an Wagniskapitalgebern
attestiert, da sich ohne eine Madglichkeit Unternehmensbeteiligungen lukrativ zu
veraulRern, keine spezialisierten Beteiligungsunternehmen entwickeln konnten. Der
Neue Markt (1997-2002) sollte diese Licke schlieffen und Wagniskapitalgebern und
ihren Portfoliounternehmen’ in Deutschland eine Heimat geben. Er war das Kern-
stlick einer Strategie der institutionellen Innovation, die durch die Etablierung eines
Innovationskomplexes bestehend aus einem Wachstumssegment an der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse, Wagniskapital und jungen innovativen Unternehmen Ge-
schaftsmodelle in Deutschland heimisch machen wollte, wie sie charakterisierend
fur das amerikanische Silicon Valley sind (Lee, Miller et al. 2000). Diese riskanten,
auf frihe Marktdominanz durch schnelles Wachstum ausgelegten Unternehmen
werden vor allem in Hochtechnologiesektoren — Biotechnologie, Software, Kommu-
nikation und Internet — mit dem grof3en Vorsprung gleichgesetzt, den die USA in
diesen Bereichen vor dem Rest der Welt haben. Diese jungen Hochtechnologieun-
ternehmen sind auf Eigenkapitalgeber angewiesen, deren Investitionskalkul auf der
Uberdurchschnittlichen Wertsteigerung einer gleichzeitig Gberdurchschnittlich ris-
kanten Investition beruht. Der Grund hierfur liegt darin, dass jungen Unternehmen
aus wissensintensiven neuen Technologiebereichen oft Anlagevermdgen und
Umsatz fehlt und sie mangels Sicherheiten so fir Kreditfinanzierungen nicht in
Frage kommen. Diese Wagniskapitalgeber sollten zudem Uber industriespezifische
Erfahrung und Netzwerke verfigen, um die Unternehmen, in die sie investiert
haben, entsprechend férdern zu kénnen. Durch die Erreichung einer grof3eren
Marktnahe und die Vermittiung hochwertiger Kooperationspartner missen sie
ausreichend schnelles Wachstum ihrer Portfoliounternehmen in ,, The-winner-takes-
all“-Industrien gewahrleisten kdnnen. Diese Wagniskapitalgeber sind ihrerseits auf
einen liquiden Markt flr Erstemissionen an einer Borse angewiesen, um ihre Betei-
ligungen meistbietend an Investoren veraufldern zu kénnen (Gompers und Lerner
1999; Lee, Miller et al. 2000). Eine der grolen, mit dem Neuen Markt verbundenen
Hoffnungen war also eine technologiepolitische — das Erstarken von Hochtechnolo-
gieunternehmen in Deutschland durch eine Verbesserung der Wagniskapitalinfra-
struktur, um die oft diagnostizierte Innovationsllicke zu den USA zu schliel3en
(Bellendorf 1994; Audretsch 1995; Abelshauser 2003).

1 Unter Portfolio versteht man die Gesamtheit der Unternehmen in die eine Wagniskapitalgesell-
schaft investiert hat.



Dabei war der Neue Markt nicht der erste Versuch in Deutschland, jungen Hoch-
technologieunternehmen die Kapitalbeschaffung Uber die Bdérse zu erleichtern.
Bereits in den 1970/ 80er Jahren wurde erfolglos ein erster Versuch durch die
Einrichtung des Geregelten Marktes und die Grindung einer halbstaatlichen Wag-
niskapitalgesellschaft unter Beteiligung der deutschen Banken unternommen
(Becker und Hellmann 2002). Im Nachhinein muss auch der Neue Markt als erfolg-
loser Versuch gewertet werden. Der Uberwiegende Teil der am Neuen Markt notier-
ten Unternehmen implementierte Geschaftsmodelle, die eher konventioneller Natur
oder sehr unreif waren und strukturell nicht den Wachstumserwartungen entspre-
chen konnten, die die hohen Bewertungen der Unternehmen weckten. Es gab am
Neuen Markt kaum Anzeichen fir die Entstehung eines deutschen Komplexes aus
Wachstumssegment, Wagniskapital und Hochtechnologieunternehmen, der die
Rolle einer Innovationsmaschine im Sinne des Silicon Valley hatte Ubernehmen
konnen (Engelhardt 2006). Der Neue Markt schien ein institutioneller Fremdkorper
zu bleiben, der innerhalb des deutschen Systems isoliert war und sich nicht erfolg-
reich in die ihn umgebende Institutionenlandschaft einfiugen konnte. Sein Scheitern
war die Bestatigung der Sichtweise von Theorien wie den ,Varieties of Capitalism®,
die zwischen den einzelnen Institutionen der Finanz-, Arbeits- und Produktmarkte
einer Volkswirtschaft sich gegenseitig stabilisierende Krafte am Werk sehen, soge-
nannte institutionelle Komplementaritaten, die Gleichgewichte zur Folge haben,
welche nicht ohne weiteres durch isolierte institutionelle Innovationen verandert
werden kdnnen (Hall und Soskice 2001; Hall und Gingerich 2004). Der Neue Markt,
der ein Wachstumssegment nach angelsachsischem Vorbild in Deutschland dar-
stellen und den deutschen Finanzmarkt dynamisieren sollte, konnte im auf Stabilitat
ausgelegten deutschen System bankengestitzter Unternehmensfinanzierung,
umfassenden Arbeitnehmerschutzes und risikoaverser Akteure keine gunstige
Wirkung entfalten (Vitols 2001; Vitols und Engelhardt 2005).

Mit der SchlieBung des Neuen Marktes nach etlichen Skandalen, einigen Insolven-
zen (51 bis Ende 2002 insgesamt) und einem katastrophalen Kursverfall seiner
Aktien wurde die Frankfurter Wertpapierborse 2003 neu strukturiert. Innerhalb der
bereits bestehenden Segmente Amtlicher Handel (von da an Amtlicher Markt) und
Geregelter Markt wurden der Prime Standard und der General Standard als Trans-
parenzstandards eingefihrt. 2005 wurde diese Struktur durch die Schaffung eines
dritten Transparenzstandards (Entry Standard) innerhalb des Freiverkehrs (von da
an Open Market) als neues Wachstumssegment der Frankfurter Wertpapierborse
erganzt. Auch diese Neuerung wurde, wie schon vor ihr der Neue Markt, auch mit
der Starkung der Innovationsfahigkeit des deutschen Standortes vor Augen durch-



gefiihrt.? Vor allem der Entry Standard sollte jungen Technologieunternehmen die
Madglichkeit geben eine Borsennotierung aufzunehmen, um ihre Wachstumsstrate-
gien zu finanzieren (DBAG 2006). Den Investoren dieser Unternehmen, vornehm-
lich Wagniskapitalgeber, sollte ein lukrativer Ausstiegskanal (Exitkanal) zur Verfu-
gung gestellt werden, um ihre Investitionen gewinnbringend veraufiern zu kénnen.
Seit seiner Einfuhrung am 25. Oktober 2005 hat sich der Entry Standard im Zuge
einer allgemeinen Erholung des Boérsenklimas zu einer Erfolgsgeschichte bezlglich
seiner Akzeptanz bei Unternehmen entwickelt, die eine Borsennotierung anstreben.
Zu Beginn des Jahres 2007 waren bereits 76 Unternehmen am Open Market ge-
listet, die die Transparenzanforderungen des Entry Standard erflllen. Der Entry
Standard wurde dabei in gro3en Teilen nach dem Vorbild des Alternative Invest-
ment Market (AIM) der London Stock Exchange strukturiert, der bereits um die
Jahrtausendwende ein konkurrierendes Model zum Neuen Markt darstellte. Der
Neue Markt und der Entry Standard verkdrpern zwei unterschiedliche regulative
Ansatze. Wahrend der vergleichsweise gering regulierte Entry Standard versucht,
die Kapitalkosten von jungen Unternehmen so gering wie mdglich zu halten, in dem
man diesen Unternehmen wenige Pflichten auferlegt, setzte der Neue Markt auf ein
hohes Mal® an Anlegerschutz durch umfassende Transparenzvorschriften, um so
Anlegervertrauen zu starken und mdglichst viele Investoren anzuziehen.

Diese Arbeit geht nun der Frage nach, wie der Entry Standard sich entwickelt und
bis zu welchem Grad er — bis zum gegenwartigen Zeitpunkt — tatsachlich dazu in
der Lage ist, seine Rolle als Kernelement eines potentiellen Innovationskomplexes
aus Hochtechnologieunternehmen, Wachstumssegment und Wagniskapital auszu-
fullen. Gleichzeitig soll nach dem Scheitern des Neuen Marktes beurteilt werden, ob
die bisherige Entwicklung des Entry Standard und seiner Akteure — vor allem Un-
ternehmen und Wagniskapitalgeber — als gelungene institutionelle Innovation gelten
kann. Eine sich daran anschliellende Frage ist, welchen Einfluss Transparenzkrite-
rien tatsachlich auf die Akzeptanz eines Boérsensegmentes haben und ob es fir ein
Wachstumssegment tatsachlich eine optimale Ausstattung mit Transparenzregeln
gibt. Dazu werden im zweiten Abschnitt die beiden Begriffe ,Transparenz‘ und
,Liquiditat” in ihrer Bedeutung fur ein Borsensegment und bdérsennotierte Hochtech-
nologieunternehmen definiert. Anschlie®end wird die juingere Geschichte deutscher
Kapitalmarktsegmente der Frankfurter Wertpapierbdrse seit den 1980er Jahren vor

2 Naturlich hat auch die Frankfurter Wertpapierborse als privates Unternehmen ein Interesse
daran, mdglichst viele Unternehmen anzuziehen, um an Gebihren und Kommissionen zu ver-
dienen und im Vergleich zu anderen Bérsenplatzen eine hdheres Gewicht zu erzielen. Emissi-
onshauser und Investmentbanken haben ebenfalls ein Interesse an einem hohen Emissionsni-
veau, da auch fir sie lukrative Verdienstquellen entstehen. Ahnliches gilt fiir Finanzberater,
Rechtsanwalte, Fondsverwalter, Borsenbriefe, usw.



allem in Hinblick auf verschiedenen Transparenzkriterien, die Regulierungsphiloso-
phie des Neuen Marktes sowie die Griunde fur dessen Scheitern nachvollzogen. Im
dritten Abschnitt wird die regulative Stol3richtung des Entry Standard in Abgrenzung
zum Neuen Markt vorgestellt und seine systematische Stellung unter den heutigen
Segmenten der Frankfurter Wertpapierborse beschrieben. Im vierten Abschnitt
werden die Neuemissionen an allen gegenwartigen Segmenten der Frankfurter
Wertpapierbérse anhand von fundamentalen Unternehmensdaten und der techno-
logischen Orientierung der emittierenden Unternehmen analysiert. Darlber hinaus
wird die Aktivitdt von Wagniskapitalgebern in den verschiedenen Segmenten und
innerhalb verschiedener Technologiebereiche verglichen. Im flunften Abschnitt
werden im ersten Schritt die Neuemissionen des Entry Standard mit denen des
Neuen Marktes bezuglich technologischer Ausrichtung, fundamentaler Unterneh-
mensdaten und Wagniskapitalaktivitat analysiert. Ein zweiter Schritt stellt aufgrund
der Ergebnisse des funften und sechsten Abschnitts die Frage, inwieweit ein Ver-
gleich des Neuen Marktes mit dem Entry Standard vor der Fragestellung der Arbeit
eigentlich zielflhrend ist und ob das Motiv eines dezidierten Wachstumssegmentes
an der Frankfurter Wertpapierbdrse nicht Uberflussig ist. In einem dritten Schritt wird
anhand der Kursentwicklung der Neuemissionen am ersten Tag ihrer Notierung
(Underpricing) der Grad der ,Uberhitzung“ des Neuen Marktes mit dem des Entry,
General und Prime Standard verglichen, um so festzustellen, ob flr die kommenden
Neuemissionen am Entry Standard ahnliche Ubertreibungen und Marktineffizienzen
zu befurchten sind, wie dies am Neuen Markt seiner Zeit der Fall war. Das siebte
Kapital kommt zu einer Schlussfolgerung und gibt einen Ausblick bezuglich der
Kernfrage dieser Arbeit: Ist der Entry Standard eine erfolgversprechende institutio-
nelle Innovation im Dienste der technologischen Leistungsfahigkeit des Standorts
Deutschland, besteht die Gefahr der Wiederholung der Fehler des Neuen Marktes,
und welche Rolle spielen die Transparenzvorschriften eines Bdrsensegmentes
bezogen auf den technologischen Schwerpunkt seiner Unternehmenspopulation
und fir eine gesunde Wertentwicklung seiner Aktien?

2. Transparenz, Liquiditat und die Wagniskapitalltiicke

Es gibt die unterschiedlichsten Grinde fur Unternehmen und ihre Eigentumer, die
Kosten fiir eine Notierungsaufnahme oder eine Erstemission® auf sich zu nehmen.
FiUr ein Wachstumsunternehmen kann ein Bérsengang dabei Folgendes bedeuten:

3 In diesem Papier wird unter einer Notierungsaufnahme der erstmalige Handel an einer Bérse
verstanden. Bei einer Erstemission handelt es sich um eine Notierungsaufnahme inklusive einer
Kapitalerhdhung.



1. Die Zufuhrung von Eigenkapital durch eine Neuemission oder eine nachfolgen-
de Kapitalerhdhung um weiteres Wachstum zu finanzieren, sei es durch For-
schung und Entwicklung, verstarktes Marketing oder Zukaufe. Aus Sicht einer
technologiepolitischen Zielsetzung im Sinne von technologischer Erneuerung
und Beschaftigungszuwachs ist dies der entscheidende Punkt.

2. Eine Madglichkeit, Alteigentimern — vor allem Investoren wie z.B. Wagniskapi-
talgebern den ganzlichen oder teilweisen Ausstieg aus ihrem Engagement zu
lukrativen Konditionen zu erlauben.

3. Eine Mdglichkeit flr die Grunder eines Wachstumsunternehmens, die Kontrolle
uber ihr Unternehmen nach dem Ausstieg von Wagniskapitalgebern und ande-
ren Altaktionaren wiederzuerlangen.

4. Die Verbesserung der Bonitat eines Unternehmens gegenltber Banken, Kun-
den, Zulieferern und Angestellten durch eine leichte Uberpriifbarkeit des wirt-
schaftlichen Standes der Unternehmung (wenn die Transparenzvorschriften ei-
nen gewissen Umfang erreichen).

5. Die leichtere Rekrutierung von geeigneten Managern oder Kernangestellten
uber internationale Arbeitsmarkte zum einen durch die hdhere internationale
Sichtbarkeit eines bérsennotierten Unternehmens, zum anderen durch die Mog-
lichkeit, aktienbasierte Anreizsysteme zu verwenden (z.B. Aktienoptionen).

Diese funf Grinde fir den Bdérsengang eines Wachstumsunternehmens, die nur
eine Selektion aus der Perspektive dieser Arbeit darstellen, haben nur dann Gel-
tung, wenn das Zustandekommen des Preises einer Aktie eines Unternehmens fur
Investoren nachvollziehbar ist. Ware dies nicht der Fall, wirden Erstemissionen und
nachfolgende Kapitalerhbhungen bei potentiellen Investoren auf wenig Interesse
stofRen, und Aktien wirden sich kaum als Entlohnungsart oder Akquisitionswahrung
eignen. Nachvollziehbar ist ein Aktienkurs nur dann, wenn eine Aktie eine gewisse
Liquiditat* aufweiRt, also in ausreichender Menge gehandelt wird. Nur wenn dies
der Fall ist, ist der Markt dazu in der Lage Verkaufsangebote und Kaufnachfragen
nach einer Aktie zu bedienen, ohne dass groRRere, unplanbare Kursschwankungen
die Folge sind. Ist ausreichend Liquiditat vorhanden, wird es keinem einzelnen
Marktteilnehmer gelingen, den Preis einer Aktie maligeblich zu beeinflussen. Dies
trifft auf etablierte wie junge Unternehmen gleichermal3en zu. Wichtig ist dabei vor
allem die Grolie eines Unternehmens bezlglich der Anzahl der frei gehandelten

4  Bei einem liquiden Markt spricht man auch von einem breiten Markt, bei einem nicht liquiden
Markt von einem engen Markt.



Aktien und der Marktkapitalisierung.® Je mehr Aktien eines Unternehmens demnach
frei gehandelt werden, desto wahrscheinlicher wird es, dass eine Aktie ausreichend
liquide ist, um objektive Marktpreise zu ermdglichen. Die Liquiditat einer Aktie wird
ebenso durch die Anzahl der Teilnehmer an ihrem Handel bedingt.

An dieser Stelle kommen die Zugangskriterien und die Transparenzstandards fur
Unternehmen ins Spiel, die einen Borsengang anstreben. Je héher die Zugangskri-
terien bezlglich der Grolie, der Gewinnsituation und der Héhe des gehandelten
Anteils des Kapitals sind, desto wahrscheinlicher wird, dass eine Aktie liquide ist, da
mit wachsender GrolRe und Profitabilitat eines Unternehmens die Marktkapitalisie-
rung und die Zukunftssicherheit eines Unternehmens zunimmt und so viele Investo-
ren angezogen werden, was einen regen Handel zu Folge hat. Gleichsam gilt, dass
bei hoheren Transparenzstandards Investoren besser dazu in der Lage sind, die
Risiken und Aussichten eines Unternehmens zu beurteilen und so eher dazu bereit
sind, sich in einem Unternehmen zu engagieren. Diese Gedankengange folgen
einer regulativen Philosophie, wie sie im ,Law and Economics“-Ansatz zum Aus-
druck kommt (La Porta, Lopez-de-Silanes et al. 1998). Die Liquiditat eines Marktes
wird dabei allerdings nicht alleine durch Regelungen beziglich der Transparenz
seiner Unternehmen und der Zugangskriterien bedingt. Faktoren, die aul3erhalb des
Einflusses der nationalen Bdérsen liegen, spielen dabei oft eine ebenso groe Rolle.
Makrodkonomische globale Einflisse konnen die Liquiditat eines Aktienmarktes
z.B. dadurch nachhaltig senken, dass aufgrund pessimistischer Erwartungen Inves-
toren in weniger riskante Anlageformen, wie etwa Staatsanleihen, fliehen und so
Bdrsenumsatze generell sinken. Gerade die Markte fur die Anteile der riskantesten
Unternehmen verlieren dabei am schnellsten an Liquiditat.

So wichtig die Liquiditat eines Marktes also ist, so ist doch gerade aus Sicht junger
Wachstumsunternehmen mit harten Zugangskriterien und hohen Transparenzan-
forderungen ein herber Nachteil verbunden. Wahrend harte Zugangskriterien oft
nicht erflllt werden kdnnen, binden hohe Transparenzanforderungen Mittel, d.h. die
Kapitalkosten steigen. Die Schatzungen fur die Kosten eines Borsenganges alleine
— auch hier sind mit der Erstellung des Emissionsprospektes bereits die ersten
Transparenzregeln zu beachten — kostete am Neuen Markt zwischen 4-7 Prozent
des Emissionsvolumens. Nach einem Boérsengang muss ein Unternehmen in der
Gegenwart hoher Transparenzstandards zudem neben den Gebuhren fir die
Notierung eine Investor-Relation-Abteilung unterhalten und besonders detaillierte
Jahres- und Zwischenberichte erstellen lassen. Das Argument ist, dass gerade

5 Marktkapitalisierung ist der Wert der sich ergibt, wenn man die Anzahl aller ausgegebenen
Aktien mit dem Aktienkurs multipliziert.



junge Unternehmen, deren Hauptaugenmerk das schnelle Wachstum ist, von den
finanziellen und organisatorischen Anforderungen einer Borsennotierung oft Gber-
fordert werden. Die periodische Neusegmentierung der Frankfurter Wertpapierbdrse
ist nun zu einem bedeutenden Teil durch sich wandelnde Schwerpunktsetzungen
bezuglich der Zugangskriterien zu den einzelnen Marktsegmenten und der Transpa-
renzstandards, denen die Unternehmen an diesen Segmente gerecht werden
mussen, zu erklaren. Dabei oszillierten die Losungsansatze, um eine héhere Anzahl
von Borsengangen von Wachstumsunternehmen zu erreichen, zwischen mdglichst
hohen Zugangskriterien und Transparenzanforderungen und dem Wunsch, den
Bdrsengang gerade fir junge Unternehmen so erschwinglich wie moglich zu ma-
chen.

Bis 1987 existierten an der Frankfurter Wertpapierborse drei Segmente: Der amtli-
che Handel, der geregelte Freiverkehr und der ungeregelte Freiverkehr.® Der Frei-
verkehr ist und war aufgrund niedriger Liquiditat weder fur Emittenten noch fur
Investoren ein attraktiver Markt. Es wurde vermutet, dass der Groldteil der potentiel-
len Investoren seine Interessen durch die niedrigen Transparenzkriterien des
Freiverkehrs nicht als ausreichend gewahrt betrachtete. Zudem besteht im Freiver-
kehr kein Anspruch auf die Ausfihrung einer Order, was den Handel unter Umstan-
den enorm erschwert und ebenfalls abschreckend auf Investoren wirkt. Der amtli-
che Handel auf der anderen Seite erreichte zwar eine ausreichende Liquiditat und
eine hohe Handelssicherheit, wurde aber wegen seiner strengen Zugangskriterien
als nicht geeignet fur junge und kleinere Unternehmen betrachtet, und man wollte
vor allem diesen den Weg an die Bdorse ebnen. So wurde 1987 als Zwischenldsung
neben dem Freiverkehr und dem Amtlichen Handel der Geregelte Markt eingefuhrt,
der weniger strikte Voraussetzungen bezuglich der GroRe sowie des Alters eines
Unternehmens und der Unternehmenstransparenz hatte. Es handelte sich um den
Versuch das Dilemma zu lésen, durch strikte Zugangs- und Transparenzkriterien
ein grolReres Interesse bei Investoren einerseits zu wecken und durch eine Locke-
rung der Zugangs- und Transparenzkriterien die Eintrittsbarrieren flr kleinere
Unternehmen andererseits zu senken. Zu einer grofleren Emissionstatigkeit kleiner
und mittlerer deutscher Unternehmen und zu einer héheren Aktivitat von Wagniska-
pitalgebern hat allerdings der geregelte Markt kaum beigetragen (von Rosen 1995).

Der Neue Markt war zum Zeitpunkt seiner Grundung 1997 demnach bereits die
zweite institutionelle Innovation am Borsenplatz Deutschland, deren Ziel es war,
einer groReren Anzahl deutscher Firmen zu einer Borsennotierung zu verhelfen und

6 Der ungeregelte Freiverkehr beschrankte sich auf den reinen Telefonhandel, der auRerborslich
und zum gréRten Teil nur zwischen Banken stattfand. 1988 wurden der geregelte und der unge-
regelte Freiverkehr zum Freiverkehr verschmolzen.



Wagniskapital einen Veraulierungsweg zu geben. Das Scheitern des Geregelten
Marktes vor allem bei der Férderung junger Wachstumsunternehmen wurde seinen
geringen Transparenzvorschriften angelastet, da ein Mangel an Publizitat zu nicht
liquiden Markten fuhrt (siehe Abschnitt 2). Dies traf umso mehr auf ein Marktseg-
ment zu, das fir die Notierung von riskanten, jungen Unternehmen mit unsicheren
Perspektiven geschaffen worden war. Um Investoren zu ermdglichen solche Unter-
nehmen in ihren Zukunftsaussichten adaquat zu bewerten, wurden Unternehmen
auf dem Neuen Markt zu umfassender Berichterstattung verpflichtet, die noch Gber
die des amtlichen Handels hinausging. Im Falle des Neuen Marktes bestanden die
Berichtspflichten der Unternehmen aus der Erstellung eines umfassenden Emissi-
onsprospektes, ferner der Veroffentlichung eines Jahresberichtes sowie von drei
Quartalsberichten und der Einhaltung einer strikten Pflicht zur Ad-hoc-
Veroffentlichung aller kursrelevanten Vorgange innerhalb des Unternehmens. Die
Kostenbelastung fur die emittierenden Unternehmen wurde bei der Konzeptionali-
sierung des Neuen Marktes durch die Frankfurter Wertpapierbérse untergewichtet.
Deren abschreckende Wirkung auf junge Wachstumsunternehmen wurde offen-
sichtlich als weniger bedeutsam erachtet als die abschreckende Wirkung von
niedrigen Publizitatskriterien auf potentielle Investoren. Eine Neuerung an der
Frankfurter Wertpapierborse, die ebenfalls der Sicherung einer ausreichenden
Liquiditat diente, war zudem die Einsetzung von Designated Sponsors, die Un-
gleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage nach einer Aktie ausgleichen
sollten, indem sie verbindliche An- und Verkaufskurse veroffentlichten (Geld- und
Briefkurse).

Der Neue Markt war fur eine kurze Zeit ein grolder Erfolg. In den Jahren 1997 bis
2000 unternahmen Uber 350 Unternehmen eine Erstemission, bevor das Platzen
der Internetblase in den Jahren 2001 bis 2002 fur dramatische Einbriche im Emis-
sionsgeschehen sorgte. Der erfolgreiche Borsengang der Telekom 1995, der ersten
deutschen Volksaktie, und eine politische Kampagne fur Aktien, um das umlageori-
entierte deutsche Rentensystem durch kapitalgestitzte Elemente zu entlasten,
sorgten fur eine positive Grundstimmung fur Aktien in der deutschen Bevdlkerung.
Ein weiterer Grund fur die Begeisterung, die der Neue Markt hervorrief, waren die
enormen Kurssteigerungen, die mit seinen Aktien zu erreichen waren. Dies lag an
einer Uberdurchschnittlich hohen Wertsteigerung der Aktien am ersten Handelstag
(Underpricing) sowie im weiteren Handelsverlauf. Sie hatte ihre Ursache in den
engen Markten fUr die Aktien der Unternehmen des Neuen Marktes, da trotz der
Designated Sponsors die relativ kleinen Unternehmen Utber zu wenige gehandelten
Aktien verfugten (Burghoff und Hunger 2004, S. 305 ff). Ein weiterer Punkt, der die
Entwicklung des Neuen Marktes beschleunigte, war das weltweite gunstige Borsen-



klima, da im Zuge der Euphorie der New Economy — durch die beschleunigende
Wirkung des Internet sollte die New Economy endlich die Konjunkturzyklen der Old
Economy durchbrechen — gerade Technologieaktien als unfehlbare Geldvermeh-
rungsmaschinen in ewig wachsenden Markten galten (Weber 1997). Auch die
hohen Publizitdtsanforderungen konnten dann allerdings zwei Dinge nicht verhin-
dern. Erstens, dass die Unternehmen des Neuen Marktes hoffnungslos Uberbewer-
tet waren und im Zuge des Platzens der Internetblase im Jahre 2001 eine Wertver-
nichtung stattfand, die an anderen Bdrsen in diesem Ausmald nicht erreicht wurde.
Der Neue Markt Index (Nemax) notierte zu seinen Glanzzeiten 9665 Punkte. Mitte
des Jahres 2002 fiel er auf ca. 300 Punkte, also um 97 Prozent. Zweitens, dass es
trotz der umfassenden Berichterstattungspflichten am Neuen Markt Betrugsfalle
gab, die zwar nicht fur den enormen Wertverlust der gesamten am Neuen Markt
gehandelten Unternehmen verantwortlich waren, aber dennoch zu einem grofien
Vertrauensverlust vor allem bei Kleinanlegern geflhrt haben und in manchem Fall
noch heute die Gerichte beschaftigen. Handel und Neuemissionen auf dem Neuen
Markt und an anderen deutschen Boérsensegmenten kamen fast zum Stillstand. Der
Neue Markt wurde zu Beginn des Jahres 2003 endgultig geschlossen. Heute wer-
den vor allem vier Grunde flr sein Scheitern aufgefuhrt. Erstens, die Unerfahrenheit
aller damalig beteiligten Akteure, seinen es Investoren oder Unternehmer. Zwei-
tens, die engen Markte flr die Aktien der Unternehmen, die zusammen mit der
Spekulationslust vor allem privater Anleger zu enormen und weit Ubertriebenen
Kurssteigerungen fuhrten. Drittens, unzureichende Kontroll- und Sanktionsmecha-
nismen des privaten Marktsegmentes, was zu einer gehauften Anzahl von Skanda-
len fuhrte. Viertens, die Spannungen zwischen den eher traditionellen und damit
weniger wachstumsstarken Geschaftsmodellen der Unternehmen des Neuen
Marktes und dem starken Wachstumsdruck, der durch die Bdérsenbewertungen
dieser Unternehmen geschaffen wurde und viele nach Jahrzehnten des erfolgrei-
chen Wirtschaftens in hausgemachte Krisen stirzte (Engelhardt 2006).

3. Der Entry Standard als , Nachfolger“ des Neuen Marktes

Die Uberlebenden, am Neuen Markt gehandelten Unternehmen wurden in die EU-
regulierten Segmente amtlicher Markt und geregelter Markt in zwei neue Transpa-
renzstandards (General Standard und Prime Standard) eingegliedert.” Es ergab
sich 2003 relativ schnell nach dieser ersten Umstrukturierung, dass eine Notierung
im Prime Standard fur viele Unternehmen des Neuen Marktes eine zu hohe Kos-
tenbelastung darstellte und durch keinen Nutzen, den die Notierung mit sich brach-

7  Der Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse blieb unverandert.



te, gerechtfertigt war. Viele Unternehmen verlieRen den Prime Standard oder gaben
ihre Borsennotierung ganz auf (Schanz, Richard et al. 2004). In den Jahren 2003,
2004 und 2005 kam die Emissionstatigkeit in Deutschland trotz aller Bemihungen
das Stigma des Neuen Marktes zu Uberwinden und die Transparenz der Unterneh-
men der deutschen Bodrse zu verbessern, quasi zum Erliegen. Im selben Male
harrten nach dem Ende des Neuen Marktes nun deutsche Wachstumsunternehmen
und deutsche Wagniskapitalgeber weiterhin einer Mdglichkeit, Kapital zu beschaf-
fen und lukrative VerauRerungen tatigen zu kdnnen. Daher wurden 2005 die beiden
existierenden Transparenzstandards durch den Entry Standard erganzt, dessen
Transparenzanforderungen einen Kompromiss zwischen dem kaum regulierten
Freiverkehr (seitdem Open Marktet) und den strikteren Kriterien des Prime Stan-
dard und des General Standard darstellen.

Seitdem zeigt sich die Struktur der Marktsegmente der Frankfurter Wertpapierbose
bezuglich der Transparenzstandards, wie in Tabelle 1 dargestellt. Es muss dabei
zwischen den Zulassungskriterien des Geregelten und des Amtlichen Marktes
sowie des Open Market auf der einen Seite und den Transparenzvorschriften des
General Standard, des Prime Standard und des Entry Standard auf der anderen
Seite unterschieden werden. Die wesentlichen Zulassungskriterien fur die Erstzu-
lassung sind dabei am Amtlichen Markt ein Mindestalter des Unternehmens von
drei Jahren, ein voraussichtlicher Kurswert der frei gehandelten Aktien von 1,25
Mio. Euro, die Herausgabe von mindestens 10.000 Aktien sowie ein Streubesitzan-
teil von mindestens 25 Prozent. Fur den Geregelten Markt sind diese Kriterien laxer
und verlangen lediglich ein Mindestalter von drei Jahren und mindestens 10.000
Aktien. Vorgaben bezlglich der Hohe der Marktkapitalisierung entfallen. Am Open
Market existiert keine dieser Vorgaben. Der General Standard als Transparenz-
standard verlangt von seinen Unternehmen lediglich die Einhaltung der gesetzlich
vorgegebenen Publizitatspflichten. Die Aufnahme in den Prime Standard erfordert
von den Unternehmen die Einhaltung weiterer Transparenzpflichten, die vor allem
mit Blick auf die Interessen der internationalen Investorengemeinde eingefuhrt
wurden und noch Uber die des Neuen Marktes hinausgehen. Weiterhin ist die
Notierung im Prime Standard Voraussetzung fur die Aufnahme in die meisten
Auswahlindizes der Deutschen Bérse.® Unternehmen im Prime und im General
Standard kénnen dabei sowohl am Geregelten als auch am Amtlichen Markt notiert
sein. Abgerundet wird dieses Bild durch den Entry Standard der Unternehmen des
Open Market offen steht.

8 Bei diesen Auswahlindices handelt es sich um DAX, MDAX, SDAX, TechDAX, HDAX, CDAX
und GEX.
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Tabelle 1: Drei Transparenzstandards fur Unternehmen und Investoren an der
Frankfurter Borse

General Standard  Gesetzliche Mindest-Transparenzregeln fiir EU-regulierte Markte
Geprtfter Jahresbericht sowie ein Halbjahresabschluss nach IRFS/IAS
Beachtung der Insiderregeln nach WpHG
Ad-hoc-Mitteilungen
Offenlegung von Aktienbewegungen bei Vorstanden und Aufsichtsrat
Mitteilung zu Meldeschwellen nach WpHG
Pflichtangebot bei Kontrollwechsel nach WpUG
Emissionsprospekt

Prime Standard Zusétzlich zu den Anforderungen des General Standards
Veroffentlichung von Quartalsberichten
Veroffentlichung eines aktuellen Unternehmenskalenders im Internet
Mindestens eine Analystenveranstaltung im Jahr
Berichterstattung in Englisch oder Englisch und Deutsch

Entry Standard Freiverkehrsrichtlinien der Frankfurter Borse

Gepriifter Jahresabschluss nach IFRS/HGB sowie Zwischenbericht ohne
Abschluss

Wesentliche Unternehmensnachrichten (quasi Ad—hoc)9
Unternehmensportrait und -kalender
Beachtung der Insiderregeln nach WpHG

Emissionsprospekt fur 6ffentliche Angebote oder Exposé fir Privatplatzie-
rungen

Quelle: Emittentenleitfaden der Frankfurter Wertpapierbtrse 2006

Nach dem Scheitern des Projektes ,Neuer Markt“ hat sich das technologiepolitische
Credo in Deutschland nur unwesentlich verandert. Junge Technologieunternehmen
und Wagniskapitalgeber bendtigen einander und beide sind auf ein Wachstums-
segment am deutschen Finanzplatz angewiesen, das ihnen ausreichend liquide
Markte bietet. Eine sich zum wiederholten Mal stellende Frage war, wie mit den
Transparenzanforderungen zu verfahren ware, wolle man eine hdéhere Anzahl an

9 Die Ad-hoc-Pflicht des Entry Standard ist von der des Prime und des General Standard zu
unterscheiden. Die Ad-hoc-Pflicht des Entry Standards besteht nur fir kursrelevante Informatio-
nen im Sinne von KapitalmaBnahmen, wesentliche Veranderungen der Beteiligungen des oder
am notierten Unternehmen, Wechsel im Vorstand oder Aufsichtsrat, wesentliche Geschéaftsab-
schliisse, Insolvenz des notierten Unternehmens und Vereinbarungen lber freundliche Uber-
nahmen. Weitergehende Mitteilungen, wie z.B. die Entwicklung von Devisenkursen, Zinserho-
hungen oder Industriedaten dirfen nicht verdffentlicht werden (§12 der Richtlinien fur den Frei-
verkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse).
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Emission und eine verstarke Betatigung von institutionellen und privaten Investoren
stimulieren. Auf der einen Seite steht der Open Market mit seinen sehr niedrigen
Zugangsvoraussetzungen und geringen Transparenzregeln, der aufgrund eben
dieser geringen Regulierungsdichte flr den Uberwiegenden Anteil der institutionel-
len und privaten Anleger kaum interessant war. Auf der anderen Seite stehen nach
dem Ende des Neuen Marktes der Prime Standard und der General Standard, die
weitgehende Vorschriften machen, aber vor allem kleine und mittlere Unternehmen
durch die fUr die Bedienung dieser Publizitatspflichten entstehenden Kosten abzu-
schrecken scheinen. Im Jahre 2005 wurde dann der Freiverkehr der Frankfurter
Borse in Open Market umbenannt. Hier gelten die losen Vorschriften des Freiver-
kehrs weiter. Dies ist moglich, weil es sich beim Freiverkehr um ein freiwillig gere-
geltes und nicht um ein gesetzliches, EU-reguliertes Bdrsensegment handelt.
Spater kamen an der Frankfurter Wertpapierborse Plane auf, einen ,Alternative
Standard“ am Open Market einzurichten. Der Name bringt schon das Vorbild dieses
neuen Segmentes zum Ausdruck, namlich den englischen ,Alternative Investment
Market®, kurz AIM (IR.on 2005). Innerhalb des Open Market wurde sodann ein
eigener, im Vergleich zum General Standard reduzierter und im Vergleich zum
Open Market jedoch gehobener Transparenzstandard eingefuhrt — der Entry Stan-
dard (siehe Tabelle 1). Der Entry Standard als Regelwerk unterscheidet sich dabei
von den Freiverkehrsrichtlinien des Open Market nur darin, dass der testierte
Jahresabschluss und der Halbjahresbericht tatsachlich auf der Internetseite des
jeweiligen Unternehmens verodffentlicht werden muss. Einige Unternehmen des
Open Market veroffentlichen beide Berichte auf ihren Internetseiten, ohne dazu
verpflichtet zu sein. Das zugrundeliegende Kalkul war, dem Open Market durch die
Veroffentlichungspflichten des Entry Standard einen héheren Bekanntheitsgrad bei
Investoren zu verleihen und so kleineren und mittleren Unternehmen einerseits die
Maoglichkeit eines Borsenganges und andererseits Wagniskapital einen Exitkanal
zur Verfigung zu stellen (von Rosen 2005).

Auf diese Weise sollte der Komplex aus Risikokapital, Wachstumssegment und
Wachstumsunternehmen eine dritte Chance in Deutschland bekommen, nachdem
der erste und zweite Versuch, der Geregelte Markt 1987 und der Neue Markt 1997,
gescheitert waren. Der Entry Standard geht als Nachfolger regulativ einen anderen
Weg als der Neue Markt, dessen Publizitatsanforderungen und Zugangskriterien
mitnichten geringer waren als die des damaligen Amtlichen Handels oder des
Geregelten Marktes, sondern bis auf das geringere geforderte Mindestalter weitaus
anspruchvoller waren als die der beiden anderen Segmente (Schefeczyk 1998). Die
Regulierung des Entry Standard durch die deutsche Bodrse stellt eine Abkehr von
den durch den ,Law and Economics“-Ansatz inspirierten Publizitatskriterien dar,
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dessen Philosophie des umfassenden Anlegerschutzes vor allem flir den Neuen
Markt kennzeichnend war. Das neue Segment der Frankfurter Bérse fur kleine und
mittlere Unternehmen versucht Anleger nicht mehr durch mdéglichst hohe Publizi-
tatspflichten anzuziehen, sondern strebt einen Mittelweg an zwischen weniger
umfassender und damit weniger kostspieliger Publizitatspflicht auf der einen Seite
und Anlegervertrauen und damit Anlegerinteresse auf der anderen. Durch den
Verzicht auf eine internationalen Standards entsprechende Berichterstattung wurde
letztlich eine Konsequenz aus dem kaum vorhandenen Interesse von grolien
nationalen und internationalen institutionellen Investoren an den kleineren Unter-
nehmen des Neuen Marktes gezogen.

Nach dem Selbstverstandnis der Deutschen Borse AG ist der Entry Standard ein
grolRer Erfolg und stellt auch kleineren Unternehmen einen liquiden Markt zur
Verfugung (DBAG 2006). Es trifft zu, dass zeitgleich mit der EinflUhrung des Entry
Standards und der Umbenennung des Freiverkehrs in Open Market die Neuzugan-
ge an der Frankfurter Borse stark gestiegen sind (siehe Grafik 1). Wobei einer der
Grunde fur die wieder steigende Anzahl von Bdrsengangen sicherlich auch die
wachsende Liquiditat an den Markten ist und nicht alleine institutionelle Innovatio-
nen der Deutschen Bdrse fur einen Wechsel im Verhalten von Unternehmern und
Anlegern gesorgt haben. Dies liegt darin begriindet, dass private und institutionelle
Investoren aufgrund der jetzt schon seit vier Jahren anhaltenden Hausse an den
internationalen und deutschen Aktienmarkten ihre Zurickhaltung mehr und mehr
aufgeben.’™ Im Vergleich zu anderen Bérsenplétzen steht die Frankfurter Wertpa-
pierborse wieder etwas besser da als in den Jahren direkt nach dem Platzen der
Internetblase. Seit 2005 hat sich der Trend jedoch hin zu einer stark wachsenden
Anzahl von Notierungsaufnahmen im Gegensatz zu Neuemissionen entwickelt.’
Wahrend zu Zeiten des Neuen Marktes die reinen Notierungsaufnahmen zahlen-
maldig weit hinter den Neuemissionen zurtickgeblieben sind, waren diese 2005 und
2006 ihrerseits ins Hintertreffen geraten (siehe Grafik 1).

10 The Economist January 6, 2007, p. 10: “Bull Session”.

11 Bei einer Notierungsaufnahme werden keine neuen Aktien herausgegeben, es kommt also im
Zuge des Boérsenganges zu keiner Kapitalerhéhung. Oft wird im diesen Zusammenhang von ei-
nem Boérsengang light gesprochen. Bei einer Neuemission werden junge Aktien am Markt plat-
ziert, es wird also Kapital aufgenommen. Im Allgemeinen sind Unternehmen die eine Erstemis-
sion und keine reine Notierungsaufnahme anstreben, die mit dem héheren Wachstumspotential.
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Grafik 1. Bérsengange an der FWB, alle Segmente, Notierungsaufnahmen
und Erstemissionen (1997-2006)
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Das Gros der Notierungsaufnahmen findet dabei aulderhalb der verschiedenen
Transparenzstandards am Open Market statt. 2006 waren 92 Bdrsengange am
Open Market auRerhalb des Entry Standard Notierungsaufnahmen. Demgegenlber
stehen lediglich funf Neuemissionen am Open Market auRerhalb des Entry Stan-
dard im selben Jahr. Aber auch noch innerhalb des Entry Standards spielen Notie-
rungsaufnahmen eine wahrnehmbare Rolle. Von den 51 Bodrsengangen innerhalb
des Entry Standards waren 2006 14 Notierungsaufnahmen (27 Prozent).' Die Zahl
der reinen Notierungsaufnahmen nimmt dabei mit zunehmenden Transparenzkrite-
rien naturgemaf ab. Im Prime Standard gab es 2006 nur eine reine Notierungsauf-
nahme, im General Standard zwei.

Bei vielen der Unternehmen, die eine einfache Handelsaufnahme am Open Market
durchgefuhrt haben, gilt, dass sie sehr klein sind. Im Allgemeinen trifft auf diese
Unternehmen zu, dass sich, gemessen an ihrem Marktpotential, eine Erstemission
nicht lohnen wirde. Wenn diese Unternehmen Kapital an der Borse aufnehmen,

12 Die Zahlen der Bdérsengange an der Frankfurter Wertpapier Bérse beruhen auf der Uber die
Internetseite des Unternehmens (www.exchange.de) zu beziehende Primarmarktstatistik. Es
ergeben sich Abweichungen zu anderen Publikationen der Frankfurter Wertpapierbérse. Da
diese Abweichungen den zu Grunde liegenden Trend nicht verandern, wird ihnen hier keine
weitere Bedeutung beigemessen.
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dann zu einem spateren Zeitpunkt durch eine Kapitalerhdhung. Ein weiteres Pha-
nomen ist, dass an unregulierten Markten die Intentionen eines Bodrsenganges
haufig andere sind als an regulierten Markten. Fur grol3e Unternehmen gilt summa
summarum, dass durch Kapitalerhhungen auf den Primar- und den Sekundar-
markten Wachstum oder Forschungs- und Entwicklungsaufgaben finanziert werden.
Bei kleineren Unternehmen sieht das Kalkul eines Bérsengangs oft anders aus. Das
grofldte Interesse an einer reinen Handelsaufnahme ohne Kapitalerhdhung haben
oftmals die Alteigentumer eines Unternehmens, die, nachdem die Aktie ihres Unter-
nehmens handelbar geworden ist, Anteile absto3en und so Gewinne realisieren
kénnen. Das bedeutet, dass Emissionserlose nicht dem Unternehmen zuflief3en,
sondern dessen Altaktionaren, wobei dem Unternehmen lediglich Kosten fir den
Bérsengang entstehen. Bei Erstemissionen werden oft Lock-up-Perioden™ fiir
Alteigentimer oder das Managements vereinbart, um Investoren den Glauben der
Altaktionare in die Zukunftsaussichten eines Unternehmens zu signalisieren. Dies
wird auRerhalb des Entry Standards am Open Market selten in dieser Form ge-
handhabt. Die Transparenz dieser Neuzugange ist in vielen Fallen sehr gering und
ihre Geschaftsmodelle sind haufig instabil. Es sind daher hauptsachlich Insider oder
hoch spekulativ orientierte Privatanleger, die sich am Open Market betatigen.

Ein wohl auRergewdhnliches Beispiel fur die Probleme des Open Market ist die
Schweizer Center-Tainment AG, die am 27. September 2006 eine Notierungsauf-
nahme vornahm. Der Geschaftszweck war die Beteiligung an Vergnigungsparks.
Der erste Preis der Aktien des Unternehmens war 1,50 Euro und stieg bis Novem-
ber kurzfristig auf 34,5 Euro. Dabei wurde die Aktie nur duRerst diinn gehandelt —
an manchen Tagen nur 100 Stiicke.™ Im Falle derart enger Markte kann schon eine
kleinere Kauforder zu grolden Ausschlagen im Preis einer Aktie fihren. Nachdem
das Unternehmen dann ein recht unausgegorenes Ubernahmeangebot an den
defizitaren Freizeitpark Euro Disney gemacht hat, das von vorneherein keine Chan-
cen auf Erfolg hatte, viel der Kurs schnell auf 7 Cent pro Aktie. Wahrend dieser
Phase wurde die Aktie millionenfach am Tag gehandelt. Die Aktie von Euro Disney
stieg vor dem offentlichen Ubernahmeangebot durch Reaktionen auf Geriichte
kurzfristig um ca. 30 Prozent. Was auch immer hinter der wenig umsichtigen Ab-
sichterklarung der Center-Tainment AG gesteckt haben mag, das Unternehmen
zeigt idealtypisch das Problem von vielen Unternehmen des Open Market. Sie
befinden sich in der Hand einiger weniger Aktionare, sind relativ klein und werden
kaum gehandelt. Es ist aullerst schwierig verlassliche Informationen Uber diese

13 Wahrend der Lock-up-Periode ist es den betroffenen Parteien verboten, Anteile zu verkaufen.
14 Am 02.01.2007 unter www.comdirect.de abgerufener Chart zu Center-Tainment AG.
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Unternehmen einzuholen, da viele eine sehr geringe Publizitat aufweisen und ein
potentieller Investor Kraften ausgesetzt ist, die er mangels Informationen nicht
analysieren kann.

Ein weiteres Beispiel fur die schwer durchschaubaren Motive der Alteigentumer, die
Unternehmen im Rahmen einer Notierungsaufnahme an den Open Market bringen,
manifestiert sich in Uberkreuzbeteiligungen verschiedener Beteiligungsunterneh-
men. Eine dieser Kaskaden geht z.B. von dem Beteiligungsunternehmen Lena
Beteiligungs AG aus, das neben Beteiligungen an unterschiedlichen Medienunter-
nehmen auch Anteile eines weiteren Beteiligungsunternehmens, der Black Box
Capital AG, halt. Die Black Box Capital AG ihrerseits halt Anteile unterschiedlichster
Unternehmen und hat einige dieser Unternehmen bereits am Open Market an die
Borse gebracht. So halt die Black Box Capital AG wiederum Anteile eines weiteren
Beteiligungsunternehmens, der CdC Capital AG, und hat auch dieses Unternehmen
an den Open Market gebracht. Alle drei Beteiligungsunternehmen zeichnen sich
durch stark fallende Preise ihrer Aktien in einem eigentlich gunstigen Bérsenumfeld
aus. Zwei der Unternehmen haben zwar einen Prospekt erstellt, dennoch werden in
einschlagigen Diskussionsforen die schwer durchschaubaren Einlassungen des
Managements und auffallige Personalverflechtungen zwischen diesen Unterneh-
men Kritisiert. Einige Beobachter sprechen sogar von einem verabredeten Kartell
aus Borsenbriefen und bdrsennotierten Unternehmen, dessen alleiniger Zweck ist,
den Kurs eines Unternehmens kinstlich in die Hohe zu treiben und so den Alteigen-
timern einen lukrativen Ausstieg aus ihren Beteiligungen zu erlauben. Ein weiteres
Beispiel fur derartige Kaskaden sind die Unternehmen Cashbet AG, VAP-
Vorboersliche Aktienplattform.de AG und Klosterbrauerei Kénigsbronn AG, die alle
mit einer zentralen Unternehmerpersonlichkeit in Verbindung gebracht werden
kénnen. Vor allem die Cashbet AG, die mittlerweile von der Borse verschwunden
ist, hat durch den Verkauf ihrer einzigen Beteiligung, der Oddsline Sportwetten AG,
wenig wohlmeinende Spekulationen Uber die Intentionen des Management auf-
kommen lassen, da die Cashbet AG ohne ihre operative Tochter nicht viel mehr als
ein Firmenmantel ohne operatives Geschaft und ohne groReres Vermdogen war.

Ein anderes Phanomen am Open Market sind sogennante Mantelgeschafte. Dabei
werden Unternehmen an die Borse gebracht, die kein operatives Geschaft mehr
haben. Diese Borsenmantel werden an Interessenten verkauft, die ein Unterneh-
men an die Borse bringen wollen und die Kosten und Muhen einer Notierungsauf-
nahme oder Neuemission scheuen. In den Jahren 2005 und 2006 gab es am Open
Market 11 Transaktionen, die man als Mantelgeschafte erkennen konnte. Mantel-
geschafte sind fur die Anleger vor allem wegen der im Allgemeinen sehr geringen
Transparenz hochgradig riskant und die wenigsten Bérsenmantel werden tatsach-
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lich zu funktionierenden Unternehmen - obwohl es tatsachlich lukrative Ausnahmen
gibt, die die Regel bestatigen.

Vorgange wie diese stellen sicherlich eine Seite des gering regulierten Open Market
dar. Es gibt aber auch Unternehmen, die eine lichtere Seite des Open Market
reprasentieren. Seit dem Start des Entry Standards und des Open Market sind
etliche Unternehmen vom Open Market in den Entry Standard aufgestiegen, haben
sich also aus Sicht der Investorengemeinde vorteilhaft entwickelt, da ihre Transpa-
renz zugenommen hat. Zudem ist es jedem Unternehmen freigestellt, auch ohne
Zwang seine Transparenz und Attraktivitat durch verschiedene Mallnahmen zu
erhdhen. So ist es mdglich, auch bei einer Notierungsaufnahme durch die Verabre-
dung einer Lock-up-Periode fur die Alteigentimer die Attraktivitat eines Unterneh-
mens fur Investoren zu erhdhen, wie dies z.B. die rhein-ruhr ENERGIE AG zu ihrer
Notierungsaufnahme am Open Market getan hat. Auf diese Weise wird einer Notie-
rungsaufnahme der Nimbus der Selbstbereicherung der Altaktionare genommen.
Auch aus dem Kreis der Beteiligungsunternehmen gibt es erfolgreiche Notierungen
am Open Marktet. Diese Unternehmen profitieren von den Madglichkeiten einer
Bdrsennotierung und entwickeln sich gut, wie z.B. die Aurelius AG, die in mittel-
standische, produzierende Unternehmen investiert und deren Aktie nach der Bor-
sennotierung stark und nachhaltig gestiegen ist. Eine positive Entwicklung ermdg-
licht es dem Unternehmen Uber Kapitalerhbhungen weitere Mittel an der Borse
aufzubringen. Es zeigt sich also, dass die geringen Zugangskriterien des Open
Market ein zweischneidiges Schwert darstellen. Zum einen ermdoglichen sie relativ
dubiosen Unternehmen einen Bdrsengang, zum anderen geben sie Unternehmen
eine Hilfestellung, die eine positive Borsenkarriere hin zu wachsender Publizitat und
Seriositat anstreben und den Open Market zu einem vorsichtigen Einstieg in die
Aktienmarkte nutzen.” Die Unternehmen, die eine Notierungsaufnahme innerhalb
des Entry Standard unternommen haben, zahlen wohl mit hoher Wahrscheinlichkeit
zu den Bdrsenkandidaten, die durch eine Notierungsaufnahme einer Kapitalerho-
hung Uber den Sekundarmarkt einen Schritt naher kommen wollen.

15 Die héchste Hirde haben diese Unternehmen allerdings zu Uberwinden, wenn sie von den
freien Markten in die regulierten Markte wechseln wollen. Die Abschaffung eines beschleunig-
ten Verfahrens an der London Stock Exchange (LSE), durch das Unternehmen schneller aus
dem AIM in den Main Market aufsteigen konnten, wurde unter anderem deswegen als geringer
Verlust bezeichnet, da wesentlich mehr Unternehmen vom Main Market in den AIM absteigen
als umgekehrt. Natirlich bedeutet das nicht, dass ein Unternehmen keine Entwicklung in die
andere Richtung nehmen kann. So wurde Microsoft nach seiner Bdrseneinfihrung am
13.03.1983 fiir 0,097$% gehandelt. Es handelte sich also um ein Small Cap Unternehmen, das im
Laufe der Zeit eine sehr guinstige Entwicklung nahm. Dennoch bleiben, wie die Einschatzung
der LSE zeigt, diese Karrieren tatsachlich die Ausnahme.
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4. Entwicklung der Neuemissionen nach 2003

Die Entwicklung der tatsachlichen Neuemissionen an der Frankfurter Wertpapier-
borse verlief seit 1997 in zwei Wellen (siehe Grafik 1). Die erste wurde durch den
Erfolg des Neuen Marktes gestartet und endete 2001 mit dem Ende der Interneteu-
phorie. Ab 2005 stieg die Zahl der Neuemissionen wieder an. Zum gegenwartigen
Zeitpunkt zeichnet sich ab, dass das Jahr 2007 das Jahr 2006 sowohl an den
geregelten Markten als auch am Open Market Ubertreffen wird (BVK 2006). Nach
Abzug der Notierungsaufnahmen, der Zweitnotierungen sowie der Transfer von
anderen Wertpapierbdrsen zeigt sich, dass im Jahre 2006 34 Unternehmen eine
Neuemission innerhalb des Entry Standard, fiunf Unternehmen eine Neuemission
innerhalb des General Standard und 30 Unternehmen eine Neuemission innerhalb
des Prime Standard unternommen haben. Fir die reine Anzahl an Neuemissionen
sind also die strengeren Transparenzsegmente der Frankfurter Wertpapierborse
ebenso verantwortlich wie das Wachstumssegment Entry Standard. Eines der
Hauptanliegen dieser Arbeit ist eine erste Einschatzung des Entry Standard aus
einer technologiepolitischen Perspektive. Bewirkt die Schaffung eines dezidierten
Wachstumssegmentes Neuemissionen von jungen Hochtechnologieunternehmen
mit hohen potentiellen Wachstumschancen unter der Beteiligung von Wagniskapi-
tal?

Vergleicht man die Neuemissionen von deutschen Unternehmen der Jahre 2004-
2006 innerhalb der drei Transparenzstandards, dann zeigt sich allerdings, dass es
nicht die technologische Orientierung der Unternehmen ist, die Uber die Notierung
in einem der drei Segmente entscheidet (siehe Tabelle 2). In den Hochtechnologie-
sektoren Biotechnologie, Software und Internet sind innerhalb des General und des
Prime Standard mehr oder gleich viele Neuemissionen zu verzeichnen wie inner-
halb des Entry Standard. Lediglich fur die Hochtechnologiesektoren IT-Service und
Telekommunikation gilt, dass sie ausnahmslos den Entry Standard fir eine Neu-
emission gewahlt haben.’ Da es im Allgemeinen Unternehmen aus diesen Sekto-
ren sind, denen aufgrund ihrer gut skalierenden Geschaftsmodelle bei einem héhe-
ren Risikograd der Titel ,Wachstumsunternehmen® verliehen wird, zeigen sich
demzufolge die beiden starker regulierten Segmente als ahnlich ,wachstumsstark®
wie das dezidierte Wachstumssegment Entry Standard. Betrachtet man die Ver-
teilung der Unternehmen der Sektoren Chemie, Industrie und Technologie — im
Sinne von Massen- und Spezialguterproduktion sowie Instrumenten- und Maschi-

16 Hierbei ist zu bedenken, dass innerhalb des allgemeinen Begriffs Hochtechnologie vor allem IT-
Service Unternehmen die geringsten Skalenékonomien zugestanden werden, da sie in einem
relativ arbeitsintensiven Feld tatig sind und Umsatzerh6hungen immer auch mit einer gewissen
Erhdhung der Lohnkosten einhergehen werden.
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nenbau —, die als deutsche Traditionssektoren gelten, auf die verschiedenen Seg-
mente, wird offenkundig, dass zwischen den starker regulierten Segmenten und
dem Entry Standard ebenfalls keine einschneidenden Unterschiede beziglich der
technologischen Spezialisierung der zur Notierung kommenden Unternehmen
existieren. Wirde man die Unterschiede des Entry Standard und des Prime Stan-
dard bezlglich der technologischen Orientierung der zur emittierenden Unterneh-
men ausdricken, dann waren 30 Prozent (13 Stiuck) der Unternehmen des Entry
Standard und 20 Prozent (10 Stick) der Unternehmen des Prime Standard den
Hochtechnologieunternehmen zuzurechnen."’

Tabelle 2: Sektorale Verteilung von Neuemissionen an der FWB nach
Transparenzstandard (2004-2006)

Sektor Open Entry General Prime Gesamt
Biotechnologie - 2 - 4 6
Software - 3 1 2 6
IT-Services - 4 - - 4
Internet - 1 1 2 4
Telekommunikation - 3 - - 3
Technologie 1 11 1 14 27
Chemie - - - 3 3
Industrie - 3 1 4 8
Medien - 2 - 1 3
Bau - 2 - 1 3
Immobilien - 4 1 3 8
Dienstleistungen 2 1 - 1 3
Beteiligungsunternehmen - 3 - - 3
Finanzdienstleistungen 1 3 2 11
Handel - 1 - 3
Gesamt 4 43 7 42 96

Quelle: Eigene Berechnungen, verschiedene Emissionsprospekte

Ein Vergleich der Unternehmen der Marktsegmente zeigt weiterhin, dass sich die
Unternehmen des Prime und des General Standard von denen des Entry Standard
vor allem durch ihre GroRRe, die Marktkapitalisierung und die Hohe des neu aufge-
nommen Kapitals, aber nicht aufgrund ihrer Profitabilitdt oder Bewertung unter-

17 Ein Chi2-Test ist nicht signifikant.
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scheiden. Der Median der Umsétze der Unternehmen, die im Prime Standard'®
notiert sind, liegt bei 60 Mio. Euro, wahrend der Median der Umsatze der Unter-
nehmen im Entry Standard bei 6 Mio. Euro liegt. Dabei trennen sich die Unterneh-
men der beiden Segmente bezlglich des Umsatzes nicht perfekt. Die grdéflten
Unternehmen des Entry Standard haben einen ca. um den Faktor 10 hoheren
Umsatz als die kleinsten Unternehmen des Prime Standard. Ahnliches gilt fiir die
Hohe der Marktkapitalisierung und der Platzierungsvolumina. Der Median der
Marktkapitalisierung flr Unternehmen des Entry Standard betragt 33 Mio. Euro, der
Median der Unternehmen des Prime Standard ist 184 Mio. Euro. Wahrend der
Median des neu aufgenommen Kapitals am Entry Standard 8 Mio. Euro ist, liegt der
fur die Unternehmen des Prime Standard bei 85 Mio. Euro. Auch hier gilt, dass die
gréfliten Neuemissionen des Entry Standard grofRer sind als die kleinsten Neuemis-
sionen des Prime Standard — hier ca. um den Faktor 4. Bezuglich der Profitabilitat
zeigt sich, dass sowohl am Entry Standard als auch am Prime Standard ca. 25
Prozent der Unternehmen keinen Gewinn oder Verluste machen. Betrachtet man
die Umsatzrentabilitat der Unternehmen der beiden Segmente im Jahr vor ihrer
Neuemission, ist kein signifikanter Unterschied zu erkennen.”® Das gleiche Bild
ergibt sich bei einem Vergleich des Kurs-Umsatz-Verhaltnisses (KVU) zum Zeit-
punkt der Neuemission der Unternehmen im Entry und im Prime Standard. Bis auf
eine geringe Anzahl an Ausrei3ern innerhalb des Entry Standard, die sehr hoch
bewertet sind, gibt es keinen signifikanten Unterschied zwischen den Unternehmen
der beiden Segmente. Der Median des KUV betragt in beiden Fallen ungefahr 4.%°
Weder innerhalb des Entry Standard, was zu erwarten gewesen ware, noch inner-
halb des Prime Standard werden also Unternehmen mit vergleichsweise hohem
KUV gehandelt. Das impliziert, dass die Unternehmen an beiden Segmenten im
Schnitt gleich hoch bewertet werden, ihnen also durch die Investoren gleiches
Wachstumspotential zugebilligt wird, wenn auch von einem unterschiedlichen
absoluten Niveau aus. Das wiederum bedeutet, die Unternehmen des Prime und
des Entry Standard unterscheiden sich systematisch lediglich in der GroRe der
Unternehmen und folglich im Schnitt in der Héhe der Marktkapitalisierung und der
Hohe des aufgenommen Kapitals pro Unternehmen. Kleinere Unternehmen ziehen
demnach den Entry Standard den anderen Transparenzstandards vor. Dies unter-
stutzt die Erwartung, dass fur kleinere Unternehmen tendenzielle eher die Frage der
Kapitalkosten im Vordergrund steht, als die (internationale) Reichweite unter institu-

18 Im weiteren Verlauf werden die Unternehmen des General Standard denen des Prime Standard
zugerechnet.

19 Ein Wilcoxon-Rangsummentest ist nicht signifikant.
20 Ein Wilcoxon-Rangsummentest ist nicht signifikant.
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tionellen Investoren, die vor allem durch hdéhere Transparenz gewahrleistet werden
muss, aber auch die Kapitalkosten erhoht.

Bezuglich der Involvierung von aktiv an der Unternehmensentwicklung partizipie-
renden Beteiligungsunternehmen zeigt sich an den beiden Segmenten ein ebenfalls
eher ausgeglichenes Bild.?' Wahrend am Prime Standard 64 Prozent der Unter-
nehmen aus den Jahrgangen 2004-2006 mit der Unterstlitzung von Beteiligungsun-
ternehmen an die Borse gebracht worden sind, waren es am Entry Standard 46
Prozent der Unternehmen.?? Grenzt man die Engagements der Beteiligungsunter-
nehmen auf frihere Unternehmensphasen ein, andert sich dieses Bild nicht. Am
Entry Standard sind 20 Prozent der Unternehmen bereits in frihen Unternehmens-
phasen von Wagniskapitalgebern unterstiutz worden, am Prime Standard 30 Pro-
zent.?®

Signifikante Unterschiede zeigen sich allerdings bei einem Vergleich der durch
Beteiligungsunternehmen unterstitzten Unternehmen bezlglich ihrer technologi-
schen Ausrichtung im Allgemeinen. 73 Prozent der Hochtechnologieunternehmen®
werden durch Frih- oder Spatphaseninvestitionen von Beteiligungsunternehmen
unterstiitzt. Bei den Unternehmen der deutschen Traditionssektoren®® geschah dies
in 57 Prozent aller Falle. Bei den restlichen Unternehmen waren es nur 28 Prozent
der Unternehmen. Konzentriert man den Vergleich auf Frihphasen-Investitionen
dann betragt der Anteil der Hochtechnologieunternehmen, die durch Wagniskapital-
geber unterstiutz wurden 52 Prozent, wahrend die Unternehmen aus traditionellen
Sektoren nur in 18 Prozent und die Unternehmen der restlichen Sektoren nur in 11
Prozent aller Falle Unterstiitzung durch Wagniskapitalgeber erfahren haben.?

Ein interessantes Bild ergibt sich, wirft man einen genaueren Blick auf die Hoch-
technologieunternehmen der verschiedenen Segmente. Auch die Hochtechnologie-
unternehmen des Entry Standard haben eine geringere Marktkapitalisierung als die
Hochtechnologieunternehmen des Prime Standard und bringen weniger Mittel am
Markt auf. Bei den Hochtechnologieunternehmen zeigen sich also hier dieselben
Muster wie bei einem Vergleich aller Unternehmen. Die Umsatze der Hochtechno-
logieunternehmen des Entry Standards unterscheiden sich allerdings nicht mehr
signifikant von den Umsatzen der Hochtechnologieunternehmen des Prime und des

21 Die Informationen bezuglich der Aktivitdten von Wagniskapitalgebern wurden den Emissions-
prospekten der Unternehmen entnommen.

22 Ein Chi2-Test ist nicht signifikant.

23 Ein Chi2-Test ist nicht signifikant.

24 Biotechnologie, IT-Service, Software, Telekommunikation und Internet.
25 Chemie, Industrie und Technologie.

26 Fur Beteiligungsunternehmen im Allgemeinen und Wagniskapital in der Frihphase sind Chi2-
Tests signifikant.
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General Standard.?” Dies weicht von den Ergebnissen des Vergleichs aller Unter-
nehmen ab. Bei signifikanten Unterschieden bezlglich der Marktkapitalisierung
aber gleichen Umsatzen bedeutet dies, dass gemessen am erzielten Umsatz die
Hochtechnologieunternehmen des Prime Standard hdher bewertet sein missten als
die des Entry Standard. Zwar zeigt sich auf den ersten Blick, dass das Kurs-
Umsatz-Verhaltnis im Jahr vor der Erstnotierung auch bei den Hochtechnologieun-
ternehmen in den beiden Segmenten nicht signifikant unterschiedlich ist, allerdings
liegt das vor allem an drei ,Ausreil3ern® unter den Unternehmen des Entry Standard,
die einen auferst geringen Umsatz ausweisen und so bei einer moderaten Markt-
kapitalisierung ein sehr hohes KUV erreichen. Alle drei Unternehmen haben ein
KUV von weit tber 30. Isoliert man diese drei Unternehmen, dann verbleiben neun
Hochtechnologieunternehmen im Entry Standard und neun Hochtechnologieunter-
nehmen im Prime Standard.?® Es zeigt sich, dass das KUV der 9 Unternehmen des
Prime Standard signifikant hoher ist, als das KUV der neun Unternehmen des Entry
Standard. Der Mittelwert/ Median fir das KUV am Prime Standard ist 11/ 7, am
Entry Standard 4/ 3.*° Bis auf eine wenige Unternehmen, die aufgrund ihrer gerin-
gen Umsatzhdhe schwer vergleichbar sind, verhalt es sich also so, dass zumindest
gemessen am Kurs-Umsatz-Verhaltnis der Prime Standard die hoher bewerteten
Unternehmen aufgenommen hat als der Entry Standard. Ihnen wird also ein grof3e-
res Wachstumspotential zugetraut. Ein anschauliches Beispiel sind die beiden
Biotechnologieunternehmen in diesem Vergleich, von denen jeweils eines am Entry
Standard und eines am Prime Standard notiert ist. Beide haben keinen oder nur
einen sehr geringen jahrlichen Umsatz. Allerdings sind sie unterschiedlich kapitali-
siert. Die Wilex AG im Prime Standard wurde zur Erstemission von der Borse mit
165 Mio. Euro bewertet und hatte keine Umsatze, wahrend die LipoNova AG zur
Erstemission 33 Mio. Euro wert war und 100.000 Euro Umsatz im Jahr vor der
Erstemission hatte. Der Markt billigt also — ceteris paribus — der Wilex AG ein
hoheres Wachstumspotential zu als der LipoNova AG.*

In einer gewissen Beziehung ist der Begriff des Wachstumssegmentes mit riskanten
und wachstumsstarken Unternehmen flr den Entry Standard also irrefuhrend. Wie
es vor dem Hintergrund der oben zitierten Vergleichsdaten das Beispiel der Open

27 Ein Wilcoxon-Rangsummentest ist nicht signifikant.

28 Zwei weitere Unternehmen sind wegen fehlender Umsatzwerte nicht Teil dieses Vergleichs.

29 Ein Wilcoxon-Rangsummentest ist signifikant.

30 Dabei bleibt zu bedenken, dass ein niedriges KUV nicht automatisch bedeutet, dass ein
Unternehmen keine riskante Investition ist. Die Eutex AG am Entry Standard — ein Grof3handler
von Telekommunikationsnetziiberkapazitdten — wies zu ihrer Erstemission ein sehr geringes
KUV von 0,3 auf. Dennoch handelte es sich beim Bérsengang des Unternehmens um eine ris-
kante Tunaround-Situation. Das Unternehmen hat mittlerweile Konkurs angemeldet, da die Sa-
nierung nicht gelungen ist.
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Business Club AG illustriert, ist es nicht das Marktsegment, das ein Unternehmen
zu einem riskanten Wachstumsunternehmen macht, sondern im Einzelfall die
Eigenschaften des Unternehmens selbst. Die Open Business Club AG bietet eine
Onlineplattform an, auf der berufliche Netzwerke geknlpft werden kdénnen. Es
handelt sich dabei um ein typisches Internetunternehmen der Generation Web 2.0
im Sinne von MySpace oder YouTube, dessen Geschaftsmodell theoretisch kosten-
los skaliert und mit wachsender GroRe fur Neukunden immer interessanter werden
wird, da die Wahrscheinlichkeit gewinnbringender beruflicher Kontakte mit wach-
sender Mitgliederzahl groRer wird. Das Unternehmen wurde zum Zeitpunkt der
Neuemission mit ca. dem 26-fachen seines Umsatz von 2005 bewertet und stellt
aufgrund der internationalen Konkurrenzsituation eine recht riskante Investition dar,
da es schwer absehbar ist, ob eine ausreichende Expansion in auslandische Markte
tatsachlich gelingen wird. Zudem wurden die Altaktionare der Open Business Club
AG fur den hohen Anteil an Aktien kritisiert, die sie im Zuge der Neuemission abge-
geben haben (ca. 46 Prozent). Dies wird haufig als ein Zeichen daflr gewertet,
dass die Altaktionare eines Unternehmens geringes Vertrauen in die Wertentwick-
lung der Aktien des Unternehmens haben. Insgesamt ein Unternehmen, das auf-
grund der Profile des Prime und Entry Standard eher am dezidierten Wachstums-
segment zu erwarten gewesen ware. Fur die Entscheidung, ob ein Unternehmen im
Entry Standard oder im Prime Standard notiert wird, scheint tatsachlich vor allem
die Strategie der Alteigentimer vor dem Hintergrund der vorhandenen Aufnahme-
bereitschaft der Markte entscheidend zu sein. Welche Bewertungen sind institutio-
nelle und private Investoren fur ein gegebenes Geschaftsmodell bereit zu akzeptie-
ren? Kann es gelingen, durch eine Notierung in den starker regulierten Segmenten
das Interesse nicht nur von deutschen sondern auch von internationalen Investoren
zu wecken? Welche Wachstumsphantasien werden mit der Branche eines Unter-
nehmens assoziiert, und zu welchem Grad entspricht das Geschaftsmodell eines
Unternehmens dem idealtypischen Unternehmen einer allgemein hoch bewerteten
Branche? Diese und ahnliche Fragen spielen bei den Erstemissionen der Jahrgan-
ge 2004-2006 eine grolere Rolle als das Marketingprofil eines Marktsegmentes.

5. Der Entry Standard und der Neue Markt im Vergleich

Da auch aus einer technologiepolitischen Perspektive der Neue Markt als nicht
Uubermalig erfolgreich zu gelten hat, stellt sich durch die wieder erstarkende Emis-
sionstatigkeit an der Frankfurter Wertpapierbdrse die Frage, ob die technologiepoli-
tischen Zielsetzung des Neuen Marktes auch nach seinem Scheitern von nachfol-
genden Boérsensegmenten Ubernommen werden kann oder ob sich die Probleme
des Neuen Marktes wiederholen. Daflr wird im Folgenden zuerst die sektorale
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Zusammensetzung und fundamentale Unternehmensdaten der Neuemissionen des
Neuen Marktes mit denen des Entry Standard vergleichen. Gleichzeitig wird die
Rolle von Wagniskapitalgebern bei den Neuemissionen verglichen. Hochtechnolo-
gieunternehmen und Wagniskapital sind neben einem dezidierten Wachstumsseg-
ment die zentralen Pfeiler der in dieser Arbeit diskutierten technologiepolitischen
Strategie. In einem zweiten Schritt wird anhand des Phanomens des ,Underpricing*
die Neigung der am Neuen Markt damals und den verschiedenen Standards heute
aktiven Investoren zu Uberzogenen Kurserwartungen verglichen, um die Wahr-
scheinlichkeit einer Wiederholung der Ubertreibungen des Neuen Marktes ein-
schatzen zu kénnen.

Der Neue Markt war bezuglich der technologischen Ausrichtung seiner Unterneh-
men tatsachlich eher ein Borsensegment der Hochtechnologieunternehmen als es
der Entry Standard in seiner Anfangsphase zu sein scheint. Wahrend am Neuen
Markt zwischen 1997 und 2002 57 Prozent aller Unternehmen die eine Erstemissi-
on unternahmen Hochtechnologieunternehmen waren®, sind im Falle des Entry
Standard nur 33 Prozent der emittierenden Unternehmen aus diesem Bereich. Die
Unternehmen der traditionellen Technologien®* sind auf beiden Markten ungefahr
gleich vertreten. Es ist vor allem die Gruppe der restlichen Unternehmen®?, welche
den Unterschied bei den Hochtechnologieunternehmen aufnimmt. Am Entry Stan-
dard sind 37 Prozent aller Unternehmen aus dieser Gruppe, wahrend am Neuen
Markt lediglich 19 Prozent aller Unternehmen aus diesen Bereichen stammte.®*
Bezuglich fundamentaler Unternehmensdaten unterscheiden sich die Unternehmen
des Neuen Marktes und des Entry Standards nicht. Sowohl ihre Gréke (Umsatz im
Jahr vor Borsengang) als auch ihre Gewinnsituation (Verluste ja/ nein im Jahr vor
dem Bdrsengang) sind nicht signifikant verschieden. Wahrend Neue Markt Unter-
nehmen im Mittel 27 Mio. Euro Umsatz aufweisen, belduft sich dieser Wert bei
Unternehmen des Entry Standard auf 22 Mio. Euro.*® 38 Prozent der Unternehmen
des Neuen Marktes verloren im Jahr vor ihrer Neuemission Geld, wahrend 26
Prozent der Unternehmen des Entry Standard zu diesem Zeitpunkt Verluste aus-
wiesen.*

31 Biotechnologie, IT-Services, Software, Internet und Telekommunikation.
32 Technologie, Chemische Industrie und Industrie.

33 Finanzdienstleistungen, Dienstleistungen, Immobilienfirmen, Handel, Medien, Beteiligungsun-
ternehmen und Baufirmen.

34 Ein Chi2-Test ist signifikant.
35 Ein Wilcoxon-Rangsummentest ist nicht signifikant.
36 Ein Chi2-Test ist nicht signifikant.
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In Hinsicht auf die Rolle, die Wagniskapital an den beiden Segmenten gespielt hat,
lasst sich bezuglich einer Ubergreifenden Definition von Wagniskapital, die Frih-
phasen- und Spatphasen-Investitionen nicht unterscheidet, kein signifikanter Unter-
schied feststellen. Frihphasen-Investitionen allein haben am Entry Standard aller-
dings signifikant haufiger stattgefunden als am Neuen Markt.*” Unter den Hoch-
technologieunternehmen wird der Unterschied zwischen dem Neuen Markt und
dem Entry Standard prononcierter. 44 Prozent aller Hochtechnologieunternehmen
des Neuen Marktes und 69 Prozent derjenigen des Entry Standard wurden in
irgendeiner Unternehmensphase durch Wagniskapitalgeber unterstiitzt.*® Bereits in
einer fruhen Unternehmensphase waren am Neuen Markt bei nur 10 Prozent aller
Hochtechnologieunternehmen Wagniskapitalgeber involviert, wahrend am Entry
Standard dies bei 38 Prozent der Hochtechnologieunternehmen der Fall war.*® Vor
dem Hintergrund der Struktur der Hochtechnologieunternehmen des Neuen Mark-
tes relativiert dies die ,technologiepolitische“ Uberlegenheit des Neuen Marktes. Ein
erheblicher Teil der Hochtechnologieunternehmen, die am Neuen Markt eine Erst-
emission durchgefuhrt haben, hatte bereits Uber langere Zeitrdume konventionelle
Geschaftsmodelle mit geringem Wachstumspotential entwickelt. Sie wurden dann
als bereits etablierte Nischenanbieter von Beteiligungsunternehmen und Emissi-
onsbanken an den Neuen Markt gebracht. Aus einer technologiepolitischen Sicht
wird Wagniskapital in so einem Fall wenig wirkmachtig, da wahrend kurzer Beteili-
gungsphasen in Unternehmen mit bereits gefestigten Geschaftsmodellen die In-
dustriekompetenz einer Wagniskapitalindustrie erstens nicht entstehen und zwei-
tens nicht fur die Entwicklung der Portfoliounternehmen eingesetzt werden kann.
Bei einem zweiten grof3en Teil der Hochtechnologieunternehmen des Neuen Mark-
tes handelte es sich um relativ junge Unternehmen mit unausgegorenem Ge-
schaftsmodellen, bei denen Wagniskapitalgeber oft kurz vor dem Bdrsengang
eingestiegen sind, um den Unternehmen bei diesem Schritt organisatorisch und
finanziell zur Seite zu stehen. In diesen Fallen nahmen die Wagniskapitalgeber
nicht an der eigentlichen Frihentwicklung des jeweiligen Unternehmens teil und
konnten so ebenfalls ihrer ihnen technologiepolitisch zugedachten Aufgabe, der
Unterstitzung von Wachstumsunternehmen durch Industriekompetenz, nicht ge-
recht werden (Engelhardt 2006).

Der Entry Standard und der Neue Markt unterscheiden sich allerdings vor allem
dadurch, dass sie in der ,Arbeitsteilung® der einzelnen Bdrsensegmente zu ihrer
Zeit unterschiedliche Positionen einnehmen. Unternehmen der neuen Technologien

37 Ein Chi2-Test ist signifikant.
38 Ein Chi2-Test ist signifikant.
39 Ein Chi2-Test ist signifikant.
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unternahmen zwischen 1997 und 2002 fast ausschlie8lich am Neuen Markt eine
Neuemission, wahrend der Geregelte Markt und der Amtliche Handel Unternehmen
aus traditionellen Technologien und anderen Branchen anzog. 96 Prozent aller
Hochtechnologieunternehmen der Jahrgange 1997-2002 gingen an den Neuen
Markt. Der Entry Standard dagegen vereint lediglich 57 Prozent aller Hochtechnolo-
gieunternehmen auf sich, die zwischen 2004 und 2006 eine Erstemission unter-
nahmen, der Prime und der General Standard 44 Prozent. Dies bedeutet, dass bei
einem Vergleich des Neuen Marktes als Wachstumssegment flr Hochtechnologie-
unternehmen mit heutigen Zustanden nicht alleine der Entry Standard heranzuzie-
hen ware sondern auch der General Standard und der Prime Standard. Die Frage
nach der technologiepolitischen Bedeutung von Wachstumssegmenten an der
Frankfurter Wertpapierbdrse kann — zumindest zum jetzigen Zeitpunkt — nicht mehr
durch die Analyse eines einzelnen Segmentes beantwortet werden, wie dies noch
zu Zeiten des Neuen Marktes der Fall gewesen ist. Hier missen folglich die Hoch-
technologieunternehmen der Jahrgange 1997-2002 mit den Hochtechnologieunter-
nehmen der Jahrgange 2004-2006 segmentlubergreifend zum Vergleich kommen.
Und wie die groRe Ahnlichkeit der Neuemissionen von Hochtechnologieunterneh-
men in den drei gegenwartigen Marktsegmenten der Frankfurter Wertpapierborse
anheim legt (siehe vorherigen Abschnitt), zeigt sich, dass sich die obigen Befunde
des Vergleichs der Hochtechnologieunternehmen des Neuen Marktes mit denen
des Entry Standard nicht substantiell verandern, wenn man zusatzlich die Hoch-
technologieunternehmen des General und des Prime Standard in den Vergleich mit
einbezieht. Die Unternehmen der ersten Welle (Neuer Markt) und der zweiten Welle
(die drei Standards) sind gleichgrofd und weisen zu vergleichbaren Anteilen Verluste
aus. Wagniskapital spielt bei den Unternehmen der zweiten Welle eine groRere
Rolle und ist dort in wesentlich groRerem Malde bereits in frihen Unternehmens-
phasen prasent.

Die zweite Frage dieses Abschnittes lautet, ob sich an den drei Standards eine
ahnliche Neigung zur Uberhitzung abzeichnet wie seinerzeit am Neuen Markt. Zu
einem nicht unerheblichen Teil waren es die teilweise absurden Kursentwicklungen
der am Neuen Markt notierten Unternehmen — hauptsachlich verursacht durch stark
am Markt engagierte Privatinvestoren — und der daraus resultierende Sogeffekt, der
so viele Unternehmen an den Neuen Markt kommen lief3, die durch seinen Wachs-
tumsimperativ entweder in schadliche Akquisitionsstrategien getrieben wurden oder
deren Geschaftsmodelle eigentlich nicht genug Entwicklungspotential hatten, um
die hohen Bewertungen auch nur ansatzweise zu rechtfertigen. Ein mdglicher Weg,
die Uberhitzung eines Marktes im Vergleich zu anderen Markten zu beurteilen, ist
das Ausmal des sogenannten Underpricing von Erstemissionen. Wie grol} ist der
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Unterschied zwischen dem Emissionspreis einer Aktie und dem ersten festgestell-
ten Borsenkurs? Ist der erste Kurs hoéher als der Emissionspreis, dann liegt Un-
derpricing vor — das emittierende Unternehmen sammelt durch die Emission nicht
so viel Kapital ein, wie der Markt offensichtlich bereit ware aufzubringen. Das
Ausmall von Underpricing misst also unter anderem die Bereitschaft von Investo-
ren, sich am sekundaren Markt zu engagieren. Zudem steigert hohes Underpricing
die Bereitschaft von Investoren, sich bereits am Primarmarkt zu engagieren, sich
also direkt Aktien aus einer Erstemission zuteilen zu lassen, da diese bei hohem
Underpricing schnell im Wert zu steigen versprechen. Dieser Vorgang erhoht
wiederum die Aufnahmebereitschaft des Marktes fur Neuemissionen. Ein sich
selbst verstarkender Kreislauf wird angeschoben (Burghoff und Hunger 2004). Im
Zuge eines solchen Regelkreises wachst dann die Wahrscheinlichkeit, dass Erst-
emissionen nicht langfristig strategisch geplant werden, sondern nur die kurzfristige
Gewinnmaximierung ins Kalkul der beteiligten Akteure eingeht. Neben anderen
negativen Folgen, macht ein derartiger Prozess natlrlich auch technologiepolitische
Erwartungen schnell zu Nichte, da langfristige Wertschaffungsstrategien erstens
nicht mehr verfolgt werden (z.B. von Wagniskapitalgebern) und zweitens, wenn sie
doch vorhanden sind, wahrend des unvermeidlichen Kollaps ebenfalls diskreditiert
werden.

Das Underpricing von Neuemissionen war am Neuen Markt enorm. Fur die Zeit
seiner Existenz war die Differenz zwischen einem Emissionspreis und dem ersten
Preis im sekundaren Handel 47 Prozent im Mittel (Median 18 Prozent). Das heiflt,
ein Investor, der blind jede neu emittierte Aktie gekauft hatte, hatte im Schnitt 47
Prozent Kurssteigerung am ersten Tag der Boérsennotierung erreichen kdnnen. Zur
gleichen Zeit belief sich die Hohe des durchschnittlichen Underpricing am Amtlichen
und Geregelten Markt auf lediglich 14 Prozent im Mittel (Median 3 Prozent). Die
Neuemissionen der zweiten Welle ab 2004 weilden ein im Vergleich dazu aulerst
geringes Mal® an Underpricing auf. Am Entry Standard ist die Differenz zwischen
Emissionspreis und erstem Aktienkurs 7 Prozent (Median 3 Prozent) und damit nur
unwesentlich héher als bei den Erstemissionen der Unternehmen des Prime und
des General Standard. Hier sind es 5 Prozent (Median 1 Prozent). Gerade Unter-
nehmen der Hochtechnologiebranchen weisen zwar regelmafig ein hoheres Un-
derpricing auf als andere Unternehmen, aber sie folgen im vorliegenden Fall dem
generellen Trend wesentlich geringeren Underpricing der jungeren Emissionsjahr-
gange an den drei Standards im Vergleich zu denjenigen des Neuen Marktes. Es
gibt demnach gegenwartig keine Anzeichen, dass sich an den drei Transparenz-
standards der Frankfurter Wertpapierborse die Geschichte des Neuen Marktes
wiederholt, da sich das Anlegerverhalten verandert hat. Dies liegt zu einem grof3en
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Teil in der fast ganzlichen Abwesenheit von Privatinvestoren begriindet. Nach den
herben Verlusten, die ihnen der Neue Markt beschert hat, sind sie bis heute sehr
zurtckhaltend bezuglich eines Engagements an der Borse.

6. Schlussfolgerungen

Die zentrale Frage dieser Arbeit war, ob der Entry Standard als Nachfolger des
Neuen Marktes die Etablierung von Hochtechnologieunternehmen unterstitzen
kann, indem er ihnen und ihren Wagniskapitalgebern einen Exitkanal bietet und die
Maglichkeit eréffnet weiteres Kapital aufzunehmen. Eine damit verbundene Frage
war, ob die Hohe der Transparenzanforderungen einen Einfluss auf die wirtschaftli-
che Qualitat und die technologische Ausrichtung der Unternehmen eines Borsen-
segmentes hat. Expliziert wurde dies anhand eines Vergleichs der unterschiedli-
chen gegenwartigen Transparenzstandards der Frankfurter Wertpapierborse unter-
einander und eines Vergleiches dieser mit dem historischen Neuen Markt. Der
Neue Markt war als dezidiertes Wachstumssegment geplant, dessen hohe Transpa-
renzanforderungen auch jungen und riskanten, wagniskapitalfinanzierten Unter-
nehmen einen Gang an die Borse ermoglichen sollten. Nach dem Ende des Neuen
Marktes und einem dramatischen Einbruch der Erstemissionen an der Frankfurter
Wertpapierbdrse wurde fur speziell diese jungen, riskanten und wagniskapitalfinan-
zierten Unternehmen wiederum ein Wachstumssegment installiert, das diesmal
durch eine Herabsetzung der Transparenzkriterien fur mehr Erstemissionen sorgen
sollte.

Es hat sich gezeigt, dass ein Wachstumssegment nicht allein durch Transparenzkri-
terien definiert werden kann. Wahrend der Neue Markt fast alle Hochtechnologieun-
ternehmen angezogen hat, die zwischen 1997 und 2002 eine Erstemission unter-
nommen haben, gehen der Entry Standard, der General Standard sowie der Prime
Standard arbeitsteilig vor. Vor allem innerhalb der Gruppe der Hochtechnologieun-
ternehmen gilt an den drei Transparenzstandards, dass sich diese Unternehmen
bezlglich der GroRe und der Gewinnsituation nicht signifikant unterscheiden.
Lediglich ihre Marktkapitalisierung gibt zum Ausdruck, dass den Hochtechnologie-
unternehmen des Prime Standard durch Alteigentimer und Investoren an der Borse
ein hdoheres Wachstumspotential zugetraut wird als den Hochtechnologieunterneh-
men des Entry Standard. Fir Unternehmen mit ausreichendem Wachstumspotential
und dementsprechendem Kapitalbedarf lohnt sich aus Sicht der Unternehmen und
Eigentimer in diesem Fall eine Notierung am Prime Standard inklusive der Ver-
pflichtung nach internationalen Standards Rechnung zu legen und in kurzen Inter-
vallen Zwischenberichte zu erstellen, um so einen grélieren Kreis an nationalen und
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internationalen institutionellen Investoren anzusprechen. Es trifft zu, dass der Anteil
der Hochtechnologieunternehmen an den Emissionsjahrgangen 1997-2002 (Neuer
Markt) wesentlich héher war, als an den Emissionsjahrgangen 2004-2006 (Entry,
General und Prime Standard). Dies liegt nicht an einer konzeptionellen Uberlegen-
heit des Neuen Marktes, sondern an der allgemeinen Bdrsenstimmung gegenuber
den Unternehmen dieser Sektoren. Die Gleichverteilung von Hochtechnologieun-
ternehmen auf den Prime Standard und Entry Standard zeigt, dass die Regelungs-
dichte eines Borsensegmentes nicht zwangslaufig das technologische Profil seiner
Unternehmenspopulation bedingt.

Eine Gegeniiberstellung des Grades der ,Uberhitzung“ des Neuen Marktes und der
drei heutigen Transparenzstandards zeigt, dass ein entscheidender Faktor flr das
Abschneiden eines Bdrsensegments das Verhalten zentraler Akteure ist. Beteili-
gungsunternehmen, Emissionsbanken und private wie institutionelle Investoren
entscheiden durch ihre Handlungen, welche Unternehmen in welcher Zahl an einer
Bdrse eine Erstemission durchfuhren. In Zeiten sehr aufnahmebereiter Markte in
einem Technologieboom, die Situation in den ersten vier Jahren des Neuen Mark-
tes, lohnt es sich flir Unternehmen, Eigentimer und Emissionsbegleiter eher, im
Vergleich zum Potential eines Unternehmens auch hohe Emissions- und Notie-
rungskosten auf sich nehmen als dies in weniger aufnahmebereiten Markten der
Fall ist. Wie das Beispiel des Neuen Marktes gezeigt hat, schitzen auch hohe
Publizitatsanforderungen nicht zwangslaufig vor Bodrsengangen unreifer Ge-
schaftsmodelle. Sie schitzen auch nicht vor Bérsengangen zu kleiner und wenig
wachstumsstarker Unternehmen mit relativ illiquiden Aktien, deren Bewertung in
absurde und durch nichts gerechtfertigte Hohen steigen kann.

Diese Ausfuhrungen sollen nicht suggerieren, dass die Ausgestaltung der Transpa-
renzkriterien unwichtig sind, wie das Beispiel des Open Market und der Vielzahl
seiner schwer zu bewertenden Notierungsaufnahmen zeigt. Vor einem technologie-
politischen Hintergrund sollten hohe Transparenzanforderungen und niedrige
Kapitalkosten in einem vernunftigen Male fur Unternehmen wahlbar sein, wie die
Verteilung der Hochtechnologieunternehmen und auch der Unternehmen anderer
Sektoren auf den Entry und den Prime Standard zeigen. Das Verdienst des Entry
Standard scheint also weniger die Rolle eines dezidierten Wachstumssegmentes
fur junge Hochtechnologieunternehmen zu sein, das den Neuen Markt abldst, als
viel mehr ein Komplement zum General und Prime Standard, geeignet fur Unter-
nehmen, aus deren Sicht sich noch wahrend der Borseneuphorie um die Jahrtau-
sendwende die Inkaufnahme der kostspieligen und umfassenden Transparenzkrite-
rien des Neuen Marktes gelohnt hatte, nicht aber im derzeitigen ruhigeren Bérsen-
klima. Dies kann den positiven Effekt haben, dass Hochtechnologieunternehmen in
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der neuen Segmentarchitektur der Frankfurter Wertpapierbdrse gerade im Prime
Standard auch fur institutionelle Investoren interessanter werden konnten, wahrend
der Neue Markt fur etablierte institutionelle Investoren vor allem wegen der Vielzahl
der illiquiden, relativ kleinen Werte tabu geblieben ist und ein Spielplatz spezialisier-
ter Fonds mit hochriskanten Geschaftsmodellen und privater Anleger geworden ist.
Es ware vor diesem Hintergrund also zu erwarten, dass die Hochtechnologieunter-
nehmen der jungeren Emissionsjahrgange eine bessere Entwicklung als die des
Neuen Marktes nehmen werden. Im Allgemeinen scheinen die relevanten Akteure
vorsichtiger vorzugehen und Erwartungen zurlckhaltender und realitatsnaher
ausformuliert zu werden als zu Zeiten des Neuen Marktes. Auch die Muster der
Wagniskapitalbeteiligungen scheint diesen Punkt zu unterstitzen. Der Anteil an
frlhzeitig eingegangenen Beteiligungen, die eine bessere Einschatzung der Poten-
tiale eines Portfoliounternehmens ermaoglichen, hat unter den Erstemissionen der
Hochtechnologieunternehmen zugenommen. Es drangt sich weit weniger der
Eindruck auf, dass es vor allem um die Bdrseneinfuhrung von Unternehmen aus
den richtigen, weil boomenden Sektoren geht und nicht um die langerfristige Ent-
wicklung von Erfolg versprechenden Geschaftsmodellen.

Aus der Perspektive gestaltender Politik durch institutionelle Innovation zeigt die
Erfahrung des Neuen Marktes und die anfangliche Entwicklung der drei gegenwar-
tigen Transparenzstandards der Frankfurter Wertpapierborse aber auch, dass der
Erfolg von formalen Regelwerken — Institutionen im weiteren Sinn — stark von dem
Verhalten relevanter Akteure abhangig ist. Das Scheitern des Neuen Marktes und
der anfanglichen Erfolg des Entry Standard erklart sich wohl weniger durch die
unterschiedliche Handhabung der Unternehmenstransparenz sondern eher durch
die profundere Herangehensweise von Unternehmen, Beteiligungsgesellschaften,
Emissionsbanken und Investoren. Gleichzeitig kdnnte dann gelten, dass institutio-
nelle Komplementaritaten die EinflUhrung systemfremder Institutionen nicht unmdég-
lich machen, sondern unter Umstanden eine moderierte oder angepasste Form
importierter Institutionen durchaus maglich ist, wenn nur die relevanten Akteure sie
produktiv zu nutzen lernen. Auch wenn es derzeit zu frih ist, die Fehler des Neuen
Marktes als Uberkommen zu betrachten und dem deutschen Standort einen funktio-
nierenden Innovationskomplex aus Wachstumssegment, Wagniskapital und Hoch-
technologieunternehmen zu attestieren, so erscheint es doch als unwahrscheinlich,
dass sich die Geschichte des Neuen Marktes an der Frankfurter Wertpapierborse
wiederholen wird. Damit ware dann zumindest bewiesen, dass Borsensegmente fur
junge Hochtechnologieunternehmen und eine funktionierende Wagniskapitalindust-
rie in einer deutschen Auspragung im Bereich des Mdglichen liegen. Vielleicht
gelingt es mit diesem Anlauf den enormen Abstand Deutschlands in der Versorgung
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mit Risikokapital und Wachstumsunternehmen zu den angelsachsischen Nationen
Zu verringern.
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