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Vorwort

Die Borsenstrukturen befinden sich international in einer Phase dynamischer Verdnderungen.
Der hirter gewordene Wettbewerb hinterla3t bei den groflen nationalen Borsen tiefe Spuren
und fiihrt zu Anpassungsmafnahmen, die vor allem in der technischen Neuorganisation des
Borsenhandels und in der Erweiterung der Produktpalette ihren Ausdruck finden. Regional-
borsen wie die Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse zu Stuttgart sind dabei einem noch
starkeren Wettbewerbsdruck ausgesetzt, da neben die internationale Konkurrenz noch die
Konkurrenz der deutschen Borsen untereinander tritt.

Das vorliegende Gutachten, das vom Staatsministerium Baden-Wiirttemberg in Auftrag gege-
ben wurde, widmet sich speziell der Erarbeitung von Vorschldgen, die der Wahrung und Stei-
gerung der Wettbewerbsfahigkeit der Stuttgarter Wertpapierborse dienen.

Das Projektteam des Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) GmbH bestand
aus folgenden Mitarbeitern des Forschungsbereichs ,Internationale Finanzmirkte und Fi-
nanzmanagement‘:

- Dr. Michael Schroder (Projektleitung und Leiter des Forschungsbereichs)

- Dr. Friedrich Heinemann (Wissenschaftler im Forschungsbereich)

- Dipl.-Kffr. Kathrin K6lbl (freie wissenschaftliche Mitarbeiterin des ZEW)

- Dr. Sebastian Rasch (ehemals Wissenschaftler im Forschungsbereich)

- Dipl.-Kfm. Max Steiger (Wissenschaftler im Forschungsbereich)

- Dipl.-Oec. Peter Westerheide (freier wissenschaftlicher Mitarbeiter des ZEW)

Das Projektteam ist Prof. Dr. Wolfgang Gerke (Forschungsprofessor am ZEW und Inhaber
des Lehrstuhls fiir Bank- und Borsenwesen der Universitdt Erlangen-Niirnberg) zu ganz be-
sonderem Dank verpflichtet. Viele der im Gutachten analysierten Vorschldge gehen auf Ideen
und Anregungen von Prof. Dr. Gerke zuriick. Das Gutachten profitierte ganz erheblich von
seiner steten Diskussionsbereitschaft und konstruktiven Begleitung der Projektarbeit.



1 Einleitung

Das deutsche Borsenwesen durchlduft derzeit einen tiefgreifenden Umbruchproze3. Dieser
Prozef3 wird geprigt durch erhebliche Verdnderungen im institutionellen Bereich und in der
technisch-organisatorischen Umsetzung des Borsenhandels.

Anfang 1996 haben sich drei Regionalborsen (Diisseldorf, Miinchen, Berlin) in einem Bor-
senverbund mit der Frankfurter Wertpapierborse zusammengeschlossen. Fiir die nicht diesem
Verbund angehorenden Regionalbdrsen (Stuttgart, Hannover, Hamburg, Bremen) hat sich
damit die Wettbewerbssituation spiirbar verschirft. Die Konzentration im deutschen Boérsen-
wesen ist noch einmal starker geworden: Die Frankfurter Wertpapierborse allein vereinigt
etwa 70 % der in Deutschland getitigten Umsétze im Aktien- und Rentenhandel auf sich, der
Borsenverbund reprisentiert jetzt ca. 90 % der Umsiitze.' Der Borsenverbund beabsichtigt, ein
gemeinsames Dach-Skontro fiir den Handel der DAX 100-Aktien einzurichten.” Es bleibt ab-
zuwarten, ob die nicht dem Borsenverbund angehorenden Regionalborsen sich ebenfalls an
diesem Dach-Skontro beteiligen kdnnen.

Im Bereich der technisch-organisatorischen Durchfiihrung des Handels zeichnen sich eben-
falls gravierende Verdnderungen ab. Nach der Umsetzung der im ZEUS-Gutachten der Deut-
sche Borse AG unterbreiteten Vorschlige wird der gesamte Borsenhandel in Frankfurt (IBIS-
und Parketthandel) etwa ab Ende 1998 iiber ein Elektronisches Handelssystem (EHS) abge-
wickelt werden.” Dadurch diirfte der traditionelle Bérsenhandel auf dem Parkett einen weite-
ren Riickschlag erleiden.

Auch die Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse zu Stuttgart wird von den sich abzeich-
nenden Zentralisierungstendenzen in erheblichem Ausmal betroffen sein. So ist zu erwarten,
daB3 entsprechend den schon vorliegenden Planungen sich vor allem der Borsenhandel mit den
DAX-Werten, der bislang eine wichtige Einnahme der Regionalborsen darstellt, vollsténdig
auf das kiinftige EHS verlagern wird.

Das Ziel dieses Gutachtens ist es daher, Vorschldge zu erarbeiten, wie sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der Stuttgarter Wertpapierborse mittel- und langfristig stabilisieren und verbessern
1aBt. Im Zentrum der Vorschldge stehen dabei neue Produkte und Geschiftsfelder wie z. B. die
Errichtung eines Mittelstandsmarktes, die Erweiterung des Rentenhandels auf europiische
Renten und Pfandbriefe sowie die Implementierung eines sog. Call-Marktes.

Im folgenden wird zunédchst als Grundlegung der Argumentation die Ausgangssituation dar-
gestellt, in der sich die Stuttgarter Wertpapierborse derzeit befindet.

Im Zuge der weltweiten Verdnderungen im internationalen Borsenwesen hat in den meisten
europdischen Lidndern ein starker Zentralisierungsprozef3 beim Borsenhandel stattgefunden. In
vielen Fillen wurde der traditionelle Parketthandel ganz oder teilweise durch vollcomputeri-
sierte Borsenhandelssysteme ersetzt, die einen landesweiten Zugang zum Borsenhandel er-
méglichen.” International haben viele der kleineren regionalen Borsenplitze ihre urspriingli-
chen Funktionen und damit ihre Eigenstindigkeit ganz oder teilweise verloren oder sie sind

Basis der Berechnungen sind die Umsatzangaben fiir das Jahr 1993.

[S]

Das Dachskontro dient der Feststellung der Eroffnungs-, Kassa- und SchluBkurse. Diese gerechneten Kurse
sollen einheitlich fiir die DAX 30-Aktien in Frankfurt und fiir die DAX-Werte 31 bis 100 an den jeweiligen
Heimatborsen des Borsenverbundes ermittelt werden.

Zunichst ist beabsichtigt, in einer Ubergangsphase den Parketthandel parallel zum EHS aufrechtzuerhalten.
Der Grund liegt in der Vermeidung von Risiken, die durch die noch mangelnde Erfahrung mit dem EHS her-
vorgerufen werden kénnen.

Auch in Deutschland wird durch das EHS ein soiches computerisiertes Handelssystem ab 1998 zur Verfiigung
stehen. :
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vollstidndig in einer nationalen Borsenorganisation aufgegangen. Auch in den USA existieren
von den ehemals 22 Regionalborsen neben der NYSE und der AMEX heute nur noch fiinf.’
Der Finanzplatz Deutschland und mit ihm die acht regionalen Wertpapierborsen haben bislang
nur sehr zogerlich und oftmals unzureichend auf diese neuen Herausforderungen an den inter-
nationalen Kapitalmirkten reagiert. Als Folge davon werden heute beispielsweise rund zwei
Drittel des Gesamtumsatzes in Terminkontrakten auf deutsche Bundesanleihen im Ausland,
d. h. an der Londoner Terminborse LIFFE getitigt. Trotz intensiver Bemiithungen konnte die
Deutsche Terminborse (DTB) bis heute keine nennenswerten Marktanteile aus London zu-
riickgewinnen.

Seit der Einfiihrung von IBIS, das einem nationalen computerisierten Wertpapierhandelssy-
stem fiir die umsatzstirksten Aktienwerte und Anleihen sehr nahe kommt, kann eine deutliche
Abwanderung des Borsenumsatzes von den Regionalborsen verzeichnet werden. Schitzungen
zufolge vereinen die Frankfurter Wertpapierborse und IBIS heute schon 85 bis 90 % des Ge-
samtborsenumsatzes auf sich, wihrend auf dem Parkett der sieben Regionalborsen nur noch
etwa 10 bis 15 % des taglichen Umsatzvolumens getitigt werden. Lediglich durch die Auftei-
lung der iiber IBIS getitigten Umsitze zugunsten der Regionalborsen fallen die in den offiziel-
len Borsenstatistiken ausgewiesenen Umsétze hoher aus. Durch die Einfiihrung des EHS wird
mittelfristig der Parketthandel noch weiter beeintrachtigt werden.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die Anzahl der an den Borsenplitzen gehandelten Aktien
und Renten.

Tabelle 1: Anzahl der gehandelten Wertpapiere
nach Borsenplitzen (Stand 1994)

Borsenplatz Gesamtzahl Anzahl Aktien | Anzahl Renten
Frankfurt 8.568 875 7.693
Diisseldorf 5.128 535 4.593
Miinchen 4.772 608 4.164
Hamburg 4.138 497 3.641
Berlin 2.809 560 2.249
Stuttgart 2.686 323 2.363
Hannover 1.637 158 1.479
Bremen 1.046 106 940
Summe 22.861 1.664 21.197

Quelle: Deutsche Borse AG (1995), S. 103

An der Stuttgarter Wertpapierborse werden immerhin 19,5 % der in Deutschland zum Handel
zugelassenen Aktien gehandelt. Bei den Renten ist der Anteil mit ca. 11 % etwas kleiner, aber
immer noch in einer ganz beachtlichen Groflenordnung. Die Anzahl der an der Stuttgarter
Borse gehandelten Aktien ist von 1993 bis 1995 um 65 Titel angestiegen, was einem prozen-
tualen Zuwachs von 22,5 % entspricht. Betrachtet man die einzelnen Handelssegmente, so
fallt auf, daB der Zuwachs ausschlieBlich auf Aktivitdten im Freiverkehr zuriickzufiihren ist.
Im amtlichen Handel ging die Anzahl der Titel dagegen leicht zuriick. Im Rentenhandel ergab
sich ebenfalls eine Erhohung der gehandelten Werte: Zwischen 1993 und 1995 nahm die An-
zahl der gehandelten Rententitel um 6,8 % zu.

7 Vgl. dazu Gerke/Rasch (1993), S. 316-317.



Tabelle 2: Borsenumsatz in Mrd. DM nach Borsenpléitzen

(Stand 1993)
Borsenplatz | Gesamtumsatz | Umsatz Renten | Umsatz Aktien
Frankfurt 4873 3.465 1.408
Diisseldorf 742 529 212
Miinchen 369 260 109
Stuttgart 283 217 66
Berlin 232 173 59
Hamburg 206 . 112 94
Hannover 115 99 16
Bremen 47 26 21
Summe 6.868 4.881 1.986

Quelle: Deutsche Borse AG (1994)

Das positive Bild dndert sich jedoch, wenn man die Umsatzanteile betrachtet (vgl. Tabelle 2).
Der auf die Stuttgarter Wertpapierborse entfallende Anteil am Gesamtumsatz (Aktien und
Renten) aller deutschen Werpapierborsen betrigt nur 4,1 %. Fiir den Rentenhandel betrigt der
Umsatzanteil 4,4 % und bei den Aktien 3,3 %. Die Stuttgarter Borse handelt also - genauso
wie die anderen Regionalborsen auch - vor allem mit solchen Titeln, die relativ umsatz-
schwach und illiquide sind. Allerdings haben sich die Umsatzanteile auf diesem niedrigen
Niveau in den letzten Jahren recht stabil gehalten.

Die Aktien-Umsitze relativieren sich allerdings noch weiter, wenn man beriicksichtigt, daf3
etwa die Halfte dieser Umsiitze iiber IBIS getitigt werden.® Nur die dann noch verbleibenden
Umsitze sind liber den Parketthandel in Stuttgart zustande gekommen. Tabelle 3 gibt einen
Vergleich der Umsatzentwicklung zwischen Renten und Aktien fiir die Jahre 1992 bis 1995.
In diesem Zeitraum nahm der Rentenumsatz deutlich zu. Wihrend 1995 im Stuttgarter Akti-
enhandel nur noch knapp 70 % des Niveaus von 1992 umgesetzt wurde, erreichte der Renten-
umsatz eine Steigerung von 134 auf 176 Mrd. (+31,3 %). Die Zahlen zeigen, daf} sich in die-
sen vier Jahren somit eine spiirbare Verschiebung vom Aktien- zum Rentenhandel vollzogen
hat. 1992 betrug die Relation von Aktien- zu Rentenumsatz noch 43,6 %. Sie ging bis 1995
allméhlich auf nur noch 23 % zuriick. Der Rentenhandel ist nicht nur der wichtigste Teilbe-
reich der Stuttgarter Borse, er gewinnt im Zeitverlauf auch noch deutlich an Gewicht.

Die Analysen und Vorschldge des Gutachtens orientieren sich an der Fragestellung, welche
Rolle den einzelnen Borsenpldatzen angesichts der institutionellen und technisch-
organisatorischen Anderungen zukommt. 4'

®  Aktuell fir 1995: Aktienumsatz 43,7 Mrd. inklusive Optionsscheine (ca. 3 Mrd.), davon 21,94 Mrd. iiber

IBIS. Die iiber IBIS zustande gekommenen Umsitze betrugen 1995 bei Aktien somit 53,8 % der fiir die
Stuttgarter Borse ausgewiesenen gesamten Aktienumsétze.

3



Tabelle 3: Umsiitze an der Stuttgarter Borse (Parkett und IBIS,
ohne Optionsscheine)

in Mrd. DM

Gesamt Renten Aktien
1992 192,2 133,8 58,4
1993 282,8 216,9 65,8
1994 : 255,9 1954 60,5
1995 216,5 175,7 40,8
1992=100
1992 . 100,00% 100,00% 100,00%
1993 147,14% 162,11% 112,67%
1994 133,14% 146,04% 103,60%
1995 112,64% 131,32% 69,86%

Quelle:  Baden-Wiirtembergische Wertpapierborse Stuttgart (1996), eigene Berechnungen

Die Errichtung des EHS als Vorldufer eines vollcomputerisierten Borsenhandelssystems 148t
die Frage aufkommen, inwieweit noch mehr als eine einzige Zentralbdrse notig ist, um den
Borsenhandel durchzufithren. Diese Zentralborse konnte sogar theoretisch als rein virtuelle
Borse implementiert werden, so daf3 der ,,Ort™ des Borsenhandels nur noch ein Computernetz
darstellen wiirde. Soweit ist es aber vorerst noch nicht, und es bleibt abzuwarten, ob sich eine
solche Zentralborse liberhaupt jemals ergibt. Starke Tendenzen in diese Richtung sind jedoch
spatestens seit der Implementierung des IBIS-Systems auch in Deutschland nicht mehr zu ver-
kennen. '

Zur Sicherstellung eines ausreichenden Wettbewerbs miifite an einer elektronischen Borse
gewihrleistet sein, daf} alle Anbieter von Borsendienstleistungen auch zu diesem Computer-
netz zugelassen werden. Es wire also z. B. zu verlangen, daf3 alle Makler gleichberechtigt
Zugang zu dieser Borse hitten. Eine spezielle lokale Zuordnung zu einem Borsenplatz wire
dagegen nicht mehr notwendig. Eine Borse, die nur die Dienstleistung ,,Kursfeststellung* an-
bietet, kann in einem solchen Umfeld schnell ihre Existenzberechtigung verlieren.

Zur mittel- und langfristigen Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit ist es daher fiir eine Borse
notwendig, andere Dienstleistungsangebote zur Verfiigung zu stellen.

Ein wichtiger Gesichtspunkt, der immer wieder von den Regionalborsen betont wird, ist die
geographische Nihe der Borse zu potentiellen Emittenten und Marktteilnehmern’. Dieser
Aspekt weist in eine moglicherweise sehr vielversprechende Richtung, denn er stellt den
Wettbewerb fiir vielféltige Borsendienstleistungen in den Mittelpunkt der Betrachtung. Bis-
lang sind jedoch die Beitridge von Borsen an der Wertschopfungskette in diesem Bereich noch
relativ.  gering. Den Hauptanteil beispielsweise bei  Aktienemissionen (Unter-
nehmensbewertung, Umwandlungsberatung, Emissionskonzept, Festsetzung des Emissions-
preises) haben bisher die Emissionsabteilungen von Banken.

Die in den folgenden Kapiteln erarbeiteten Vorschlige zur Steigerung der Wettbewerbsfihig-
keit der Stuttgarter Wertpapierborse zielen daher vor allem auf neue Geschiftsfelder und neue
Dienstleistungsangebote. Ein Schwerpunkt der Vorschldge konzentriert sich auf das Thema
,Mittelstandsmarkt“. Es geht dabei um Dienstleistungen, die speziell dem in Baden-
Wiirttemberg stark vertretenen Mittelstand zugute kommen konnen. Die Vorschlédge in diesem
Umfeld reichen von der Errichtung einer Informationsborse fiir die Vermittlung von Beteili-
gungen an mittelstandischen Unternehmen bis hin zur Verstirkung der Aktivitdten der Borse

7 Vgl. FREUDENBERG (1992), S. 126 f.



im Bereich des ,,Going Public*. Ausfiihrlich wird gepriift, wie grofs das Emissionspotential an
mittelstindischen Unternehmen ist, die fiir einen Gang an die Stuttgarter Borse gewonnen
werden konnten.

Ein wichtiges Element ist dabei auch der Aufbau internationaler Verbindungen fiir den Akti-
enhandel im Bereich der Wachstumsunternehmen. Besonders interessant kann hier eine Ko-
operation mit der EASDAQ-Borse mit Sitz in Briissel sein, die sich auf die Emission und den
Handel europidischer Wachstumswerte spezialisiert.

Auch die anderen Vorschldge befassen sich mit einer Ausweitung des Produktangebotes. Zu
nennen sind hier die Ausdehnung des Rentenhandels auf europdische Titel und eine Auswei-
tung des Pfandbriefhandels, die Errichtung eines elektronischen Call-Marktes fiir institutionel-
le Anleger und den Handel mit Anteilen geschlossener Immobilienfonds. Alle diese Vorschla
ge werden im Rahmen des Wettbewerbsumfeldes der Stuttgarter Borse analysiert und in be-
zug auf ihre Eignung fiir die Borse bewertet. Die erarbeiteten Vorschldge sind allerdings als
neue Geschiftsfelder nicht nur fiir die Stuttgarter Wertpapierborse geeignet. Andere Regio-
nalborsen oder die Deutsche Borse AG konnten die meisten der Produktideen ebenfalls ver-
wirklichen. Eine schnelle und entschlossene Umsetzung ist in dem dynamischen Wettbe-
werbsumfeld, in dem sich die deutschen Borsen befinden, daher ein wichtiges Erfolgskriteri-
um.

Den Schluf3 des Gutachtens bildet die konzentrierte Darstellung der wichtigsten Handlungs-
empfehlungen in der Reihenfolge ihrer Bedeutung fiir die Stuttgarter Borse und der Moglich-
keit einer schnellen Umsetzung.



2 Mittelstandsmarkt Baden-Wiirttemberg
2.1 Strukturmerkmale mittelstindischer Beteiligungsmirkte

Kleine und mittlere Unternehmen stellen einen Eckpfeiler der deutschen und insbesondere der
baden-wiirttembergischen Unternehmenslandschaft dar. Gleichwohl ist ihre Eigenkapitalaus-
stattung im Vergleich zu grofieren, vor allem zu borsennotierten Unternehmungen héufig ge-
ring: Die entsprechenden Statistiken verzeichnen eine eindeutig positive Korrelation zwischen
durchschnittlichem jihrlichem Umsatzvolumen und der Eigenkapitalquote von Unternehmen.
Betrachtet man die Entwicklung der Eigenkapitalausstattung im Zeitverlauf, so ist zudem
festzustellen, daB sich die Schere zwischen kleinen und mittleren Unternehmen einerseits und
GroBunternehmen andererseits in der Vergangenheit immer stiarker gedffnet hat: Wiahrend die
Eigenkapitalausstattung von GroBunternehmen in den letzten Jahren Konsolidierungstenden-
zen zeigte, scheint der Abwirtstrend bei den Eigenkapitalquoten kleiner und mittlerer Unter-
nehmen ungebrochen.®

Mittelsténdische Unternehmer sehen sich durch ihr schwaches Eigenkapitalfundament haufig
erheblich in ihrer Flexibilitdt und ihrem Wachstumspotential beschrinkt. Denn eine angemes-
sene Ausstattung mit Eigenkapital sichert am ehesten langfristige unternehmerische Unab-
hingigkeit: Neben der unmittelbaren Finanzierungsaufgabe des Eigenkapitals ist in diesem
Zusammenhang besonders seine Sicherungsfunktion fiir die Glaubiger und die damit verbun-
dene Akquisitionsfunktion fiir neues Fremdkapital herauszustellen.

Von entscheidender Bedeutung ist die Eigenkapitalausstattung daher vor allem fiir die Inno-
vationsfahigkeit von Unternehmen: Zur Beurteilung der Erfolgsaussichten von Produkt- oder
Verfahrensinnovationen kann i. d. R. nicht oder nur eingeschridnkt auf Vergangenheitsdaten
zurlickgegriffen werden, die jedoch in der bankiiblichen Kreditwiirdigkeitspriifung im Vor-
dergrund stehen. Je innovativer Investitionsprojekte sind, desto eher laufen sie daher Gefahr,
durch das Raster entsprechender Bonititspriifungen zu fallen. Hinzu kommt, da3 hiufig eine
erhebliche Zeitspanne zwischen der Erfindung eines neuen Produktes oder Verfahrens und
seiner Markt- bzw. Produktionsreife zu liberbriicken ist. Der Mangel an langfristig zur Verfii-
gung stehendem und unternehmerisch souverin einsetzbarem Eigenkapital kann dann zur ent-
scheidenden Restriktion fiir die Durchfiihrbarkeit von Innovationsvorhaben werden.’

Die statistisch erkennbaren groflenspezifischen Unterschiede in der Eigenkapitalausstattung
lassen sich mit einer Reihe von finanzierungstheoretischen Uberlegungen begriinden, die auch
die am deutschen Markt fiir Mittelstandsbeteiligungen bestehende Problematik erkldren kon-
nen.

Die Notwendigkeit finanzieller Institutionen wird durch den ,,neo-institutionalistischen® An-
satz der Finanzierungstheorie erkldrt. Als Weiterentwicklung der neoklassischen Finanzie-
rungs-theorie, die von vollkommenen Finanzmirkten, auf denen Gleichgewicht herrscht, aus-
geht, wird bei der Betrachtung von Finanzierungsentscheidungen realistischerweise folgendes
angenommen: Die Informationen {iber die aus Investitionen zu erwartenden Ertrdge und die
Moglichkeiten, den Verlauf des Investitionsvorhabens zu beeinflussen, sind zwischen Kapi-
talnehmer und -geber ungleich verteilt. Ubertragen auf expandierende kleine und mittelgroBie
Unternehmen (KMU) fiihrt die asymmetrische Informationsverteilung zu der Situation, daf3
der mittelstindische Unternehmer langfristiges Kapital benétigt, das er zur Durchfiihrung der
von ihm als vorteilhaft klassifizierten, aber risikoreichen Investitionsvorhaben einsetzen kann.

¥ Vagl. zu diesen aktuellen Trends die Ubersicht in KAUFMANN/KOKALI (1996), S. 16ff.

’ Vgl. zur Einschitzung fehlenden Eigen- und Fremdkapitals als Innovationshemmnis HEINE-
MANN/KUKUK/WESTERHEIDE (1995), S. 33.



Im Gegenzug ist er dazu bereit, beteiligungswillige Kapitalgeber anteilsmiaBig an den Investi-
tionsertrdgen partizipieren zu lassen. Die fiir das Investitionsvorhaben vom Kapitalnehmer
projizierten Daten, auf denen seine Beurteilung iliber die Vorteilhaftigkeit basiert, sind jedoch
mit Unsicherheit behaftet und beruhen auf objektiv kaum nachvollziehbaren Annahmen. Die-
ser Umstand hat zur Folge, daB3, falls es zum AbschluB3 eines Finanzierungsvertrages kommt,
Kapitalnehmer und -geber zwar gleichermafen an moglichst hohen Ertridgen aus dem Investi-
tionsprojekt interessiert sind, beide dieses Ziel jedoch - gegebenenfalls auf Kosten des ande-
ren - verfolgen. Rationale Kapitalgeber werden dem Mittelstiandler folglich mit Skepsis und
Mifitrauen entgegentreten, da sie sich des Risikos bewuBlt sind, daB3 dieser in konsequenter
Verfolgung seiner Eigeninteressen moglicherweise Vermogensverschiebungen zu ihren La-
sten vornimmt.'

Die Beziehung zwischen Kapitalnehmer und -geber kann als Principal-Agent-Problem analy-
siert werden, das nach ARROW dann vorliegt, wenn eine Person, der Agent, zwischen mehre-
ren Handlungsalternativen wihlen kann und damit nicht nur seinen, sondern auch den Nutzen
des Principals beeinfluBt.'' Die externen Kapitalgeber (Principals) werden deshalb durch ent-
sprechende Gestaltung des Finanzierungsvertrags versuchen zu verhindern, daf3 der Unter-
nehmer (Agent) bei Entscheidungen iiber Investitionsvorhaben die sich auf sie negativ aus-
wirkenden Alternativen wihlt. Die Kosten der vertraglichen Beschrinkungen, die Uberwa-
chung ihrer Einhaltung und die Nachteile aus dem nicht zu verhindernden Verhalten des
Agenten werden als ,,agency costs“'? bezeichnet. Diese Kosten hat letztendlich der kapitalsu-
chende Unternehmer zu tragen, da die Kapitalgeber weniger fiir ihre Beteiligung zu zahlen
bereit sind, wenn sie Agency-Probleme erwarten. Die Problematik der Agency-Beziehung in
Zusammenhang mit der Beteiligungsfinanzierung von KMU wird besonders deutlich, wenn
angestrebt wird, auch vermdgende Privatpersonen als Gesellschafter zu gewinnen. Anders als
z. B. Kapitalbeteiligungsgesellschaften und Industriekonzernen steht diesem Gesellschafter-
kreis kein back office mit im Beteiligungscontrolling versierten Fachleuten zur Verfiigung,
was im Zusammenspiel mit der vergleichsweise begrenzten Kapitalkraft haufig dazu fiihrt,
dal3 den Wiinschen und Vorstellungen der privaten Kapitalgeber von Kapitalnehmerseite we-
niger Gewicht beigemessen wird.

‘Folgende finanzierungstheoretisch fundierte Uberlegungen zeigen, daB private Informations-
aktivititen ( z. B. Signalling?, Screening'* und Self Selection') potentieller Kapitalgeber
nicht ausreichen, um die zwischen ihnen und den kapitalsuchenden KMU bestehenden Infor-
mationsasymmetrien abzuschwéchen.

® Die kapitalsuchenden KMU sind versucht, ihre wirtschaftliche Situation besser darzustel-
len, als sie tatsédchlich ist, um die Kosten fiir eine Kapitalaufnahme zu driicken. In Kenntnis
der Situation werden rational handelnde Kapitalanleger ihren Renditeforderungen eine Ri-

' Vgl SCHMIDT (1981), S. 140-141.
' Vgl. ARROW (1985), S. 37.
Vgl. SWoBODA (1991), S. 162-163.

Unter Signalling versteht man Informationsaktivititen des besser informierten Marktteilnehmers, die dieser
mit dem Ziel unternimmt, Qualititsunterschiede zwischen den ihm angebotenen Giitern aufzudecken; vgl.
hierzu SPENCE (1973), S. 355-374.

Vgl. STIGLITZ (1975), S. 283-300.

Self Selection bedeutet, daB die uninformierten Marktteilnehmer die besser informierte Marktseite - hiufig
mit Hilfe anreizkompatibler Techniken - dazu auffordert, direkt oder indirekt Informationen iiber das interes-
sierende, aber nicht beobachtbare Merkmal zu geben; vgl. ROTHSCHILDT/STIGLITZ (1976), S. 629-649.
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sikoprdmie zuschlagen, um sich gegen das ,,moralische Informationsrisiko abzusichern.
Wegen der durch Informationsasymmetrie bedingten unterschiedlichen Vorstellungen iiber
die Hohe der Pramie fiir eine Kapitaliiberlassung scheitern eine Reihe von Beteiligungs-
vorhaben.'®

Der Aufwand zur Verbesserung seines Informationsstandes ist fiir den einzelnen Kapitalan-
leger enorm hoch. Theoretisch bemiiht sich der Anleger solange um Informationen, bis die
Grenzkosten der Informationsbeschaffung den Grenzertrag der Informationsgewinnung er-
reichen. In der Beteiligungspraxis ist es jedoch problematisch, den Grenzertrag einer In-
formation richtig einzuschitzen. Die Informationskosten zur Selektion guter Beteiligungs-
moglichkeiten reduzieren ex ante die mit der Beteiligung erzielbare Rendite und fithren
haufig dazu, daB} ein Anleger auf ein Beteiligungsengagement verzichtet.

Aufgrund fehlender Informationen sind Kapitalanbieter haufig nicht in der Lage, gute von

schlechten Unternehmen zu unterscheiden und verlangen zum Ausgleich dieses Qualitétse-
inschétzungsrisikos deshalb von allen Unternehmen gleichermaflen einen Zuschlag zu ihrer

- Renditeforderung. Um Kapitalgeber fiir sich zu interessieren, miissen gute Unternehmen

eine hohere Kapitalverzinsung anbieten als dem mit einer Beteiligung verbundenen Inve-
stitionsrisiko entspricht. Sie ziehen sich deshalb vom Beteiligungsmarkt zuriick mit der
Folge, daB3 Kapitalanleger nur noch die Wahl zwischen im Durchschnitt qualitativ
schlechter einzustufenden KMU haben und deshalb stindig steigende Risikoprdmien for-
dern. Dieser in der Theorie als ,,adverse selection* bezeichnete Ausleseprozefl unterstreicht
aucl:? die Bedeutung eines Ratings'’ als Mittel zur Diskriminierung der Beteiligungsangebo-
te.

Theoretische Uberlegungen, die darauf abheben, daf3 an Informationen als 6ffentliche Gii-
ter keine Eigentumsrechte geltend gemacht werden konnen, geben auch Aufschluf} dariiber,
warum fiir einzelne Anleger wenig Anreize bestehen, sich selbst Informationen iiber Mit-
telstandsbeteiligungen zu beschaffen. Da auch andere Anleger von den gewonnenen Infor-
mationen profitieren konnten'®, ohne sich zugleich an den mit der Informationsgewinnung
verbundenen Kosten zu beteiligen (sogenannte Free-Rider-Problematik), kann es dazu
kommen, da3 jeder Marktteilnehmer darauf wartet, dal andere die Informationen beschaf-
fen. Diese vorprogrammierte Passivitdt der Anleger bei der Informationsgewinnung fiihrt
zu Informationsdefiziten und zu einer abwartenden Haltung beim Abschlufl von Beteili-
gungsvertr'aigen.z0

Die Bedeutung der Regionalborsen wird vor allem mit ihren komparativen Vorteilen bei der
Bewiiltigung der oben beschriebenen Informationsprobleme begriindet: So fillt es kleinen und
mittleren Unternehmen moglicherweise leichter, unter Ausnutzung ihres regionalen oder loka-
len Bekanntheitsgrades Eigenkapital an Regionalbdrsen zu akquirieren.”!

Die Bedeutung, die dem regionalen Faktor beigemessen wird, mag angesichts leistungsfahiger
Kommunikationsinfrastrukturen und der regen Informationsproduktion durch Finanzanalysten

Vgl. GERKE (1993), S. 625ff.

Zum Rating vgl. Abschnitt 2.2.3 des vorliegenden Gutachtens.
Vgl. AKERLOF (1970), S. 488-500.

Vgl. HOPF (1983), S. 93.

Vgl. SPREMANN (1986), S. 43-45.

Vgl. BeschluB der Borsenfachministerkonferenz am 13.03.1996 zur Weiterentwicklung der Borsenstruktur,
S. 5f.



verwundern. Fiir die Relevanz des Regionalfaktors spricht jedoch das geringe Emissionsvo-
lumen mittelstandischer Einzelwerte und die damit i. d. R. verbundene geringe Umsatztétig-
keit: Die im Handel mit diesen Werten erzielbaren vergleichsweise geringen Renditen decken
haufig nicht den Kostenaufwand umfassender Researchaktivititen, so daf die Analysten der
GroBbanken und groBen Investmenthéduser aus ihrem Renditekalkiil heraus wenig Interesse am
Abbau von Informationsasymmetrien zugunsten einer verstiarkten Anlage in diesen Titeln zei-
gen.”> Mit dem gleichen Handikap hinsichtlich der potentiell erzielbaren Renditen sind zwar
auch regional titige Informationsproduzenten konfrontiert: Mdglicherweise stehen ihnen aber
aus bisherigen Geschiftsbeziehungen zu lokal titigen Unternehmen kostenlose oder mit nur
geringem Aufwand aufzubereitende Informationen zur Verfiigung. Dieses Informationsprivi-
leg diirfte vor allem fiir die am regionalen Borsenplatz tatigen Geschiftsbanken gelten. Hinzu
kommt, daB3 sich moglicherweise das Interesse privater Anleger aus psychologischen Griinden
leichter fiir ,,regionale* Werte als fiir in diesem Sinne ,,anonyme“ Unternehmen mobilisieren
laBe.

Betrachtet man das bisherige Emissionsgeschehen am Primdrmarkt bzw. die Umsatztatigkeit
auf den Sekundidrmirkten, so wird allerdings deutlich, daB hier bislang allenfalls von Potentia-
len, nicht aber von bereits realisierten Volumina gesprochen werden darf: Zum gegenwirtigen
Zeitpunkt spiegeln sich die erwihnten komparativen Vorteile der Regionalborsen in ihren
Kurszetteln kaum wider. Auch an der Wertpapierborse Stuttgart 146t die aktuelle Anzahl von
40 im Geregelten Markt und 31 inldndischen im Freiverkehr notierten Werten (Stand
31.12.1995) im Vergleich zu den 127 im Amtlichen Handel notierten, vorwiegend groien
Unternehmen keine besondere Gewichtung regionaler KMU erkennen.

Die Ursachen fiir diese in Stuttgart wie an anderen regionalen Borsenplétzen zu beobachtende
unzureichende Ausschopfung eines moglicherweise vorhandenen regionalen Marktpotentials
liegen auf verschiedenen Ebenen:

e Einerseits verursachen Emission und Handel von wenig liquiden Nebenwerten relativ ho-
here Informations- und Kurssicherungskosten als entsprechende Marktaktivititen in
hochliquiden Standardwerten. Diese hoheren Kosten schmilern die Dividendenrendite der
Anleger und die Umsatzrendite des Intermedidire bzw. steigern die Kapitalkosten der
Emittenten u. U. in einem Mafle, das entsprechende Nebenwertsegmente weitgehend unat-
traktiv erscheinen 146t. Eine in gewissem Rahmen tragbare Quersubventionierung des Ne-
benwertehandels durch den Ertrag aus dem Handel mit hochliquiden Standardwerten wird
fiir die Regionalplidtze um so weniger moglich, je mehr sich der Umsatz in Standardwerten
auf Frankfurt (Dax-30-Werte) bzw. im Rahmen der Dachskontren fiir die M-Dax-Werte
auf die Borsenkooperation Berlin-Diisseldorf-Frankfurt-Miinchen konzentriert.

¢ Ein zweiter Begriindungskomplex wird allgemein in den hohen Kriterien der Borsenreife
gesehen, die von den Emissionsbanken bisher kaum segmentspezifisch differenziert wer-
den: Zwar gelten fiir die z. Zt. vorhandenen Marktsegmente (Amtlicher Handel, Geregelter
Markt, Freiverkehr) formal unterschiedliche Zulassungskriterien; in der Emissionspraxis
sind diese jedoch wegen des von den Emissionsbanken angelegten hohen Standards weit-
gehend irrelevant. Dieses restriktive Verhalten der Emissionsbanken gilt als eine Hauptur-
sache dafiir, daB bisher alle Versuche, Mittelstandsmarkte an Regionalborsen zu etablieren,
gescheitert sind.”

Das aus Rentabilititsgriinden bewirkte Desinteresse an Aktien mit kleinen Emissionsvolumina kann u. U. in
einen , Teufelskreis der Umsatzlosigkeit® fithren, da fehlende Researchaktivititen ihrerseits geringere Umsit-

ze induzieren, die wiederum den betriebswirtschaftlich vertretbaren Analyseaufwand verringern. Vgl. RASCH
(1994), S. 516.

3 Vgl. KAURMANN/KOKALJ (1996), S. 69f.



® Einen allerdings schwer einzuschitzenden Hemmnisfaktor stellen auch Informationsmén-
gel bei Privatanlegern dar, die als Direktanleger die wichtigste Adressatengruppe auf Mit-
telstandsmérkten ist.>* Zwar ist das Anlageverhalten Privater in der Vergangenheit deutlich
renditeorientierter geworden; auf die Kapitalanlage in Aktien hat sich dies bisher jedoch
nicht positiv ausgewirkt.> Dies diirfte - neben der vielfach unterstellten hohen Risikoaver-
sion bzw. fehlenden ,,Aktienkultur* deutscher Anleger - in der Anlageberatung der Banken
begriindet liegen, die - auch aus Haftungsgriinden - auf die Empfehlung traditioneller Spar-
formen und Obligationen 6ffentlicher Schuldner konzentriert ist. Dieses Problem diirfte bei
mittelstdndischen Beteiligungswerten in besonders hohem Mafle auftreten.

¢ Informationsdefizite konnen auch auf Seiten der kapitalnachfragenden mittelstdndischen
Unternehmen vermutet werden: Die Finanzierurigsberatung mittelstdndischer Unternehmen
ist gegenwirtig stark bankendominiert oder aber - z. B. im Hinblick auf steuerliche De-
tailfragen - sehr speziell ausgerichtet: Die hohen Standards der Banken hinsichtlich der
Emissionsreife kommen damit um so mehr zur Geltung, da derart einseitig beratene Unter-
nehmen ein verzerrtes Bild threr eigenen Kapitalmarktposition entwickeln konnen.

Die skizzierten Hemmnisfaktoren fiir die Etablierung von Mittelstandsmérkten zeigen zu-
gleich die wichtigsten Ansatzpunkte fiir die Schaffung eines erfolgreichen Segmentes fiir Ne-
benwerte am Finanzplatz Stuttgart auf. Auf Grund der mittelstindisch geprigten Unterneh-
menslandschaft in der Region konnte die Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse durchaus
eine Vorreiterrolle einnehmen: Entscheidend dafiir ist allerdings, ob es gelingen kann, ein
entsprechendes Marktsegment betriebswirtschaftlich rentabel zu betreiben, d. h. ein Marktvo-
lumen zu realisieren, das die durchschnittlichen Transaktionskosten auf ein vertretbares Maf3
sinken 14Bt. Die Steigerung des Umsatzvolumens bzw. der Marktliquiditit steht im Zentrum
der Schaffung eines funktionsfiahigen Mittelstandsmarktes; entsprechende Anstrengungen
seitens der Borse sollten bei allen Marktbeteiligten ansetzen, schwerpunktméfBig

® durch Beratung von Anlegern und Unternehmen,

® durch Uberpriifung und ggf. segmentspezifische Modifikation der hohen informellen
Emissionsstandards in Kooperation mit den Emissionshiusern,

® durch Modifikationen des Handelssystems mit dem Ziel der weitestgehenden Verringerung
der Liquiditiits- und Volatilitétsrisiken enger Markte.

Als Ansatzpunkt zur Schaffung eines leistungsfahigen Mittelstandsmarktes ist jedoch nicht
nur der Handel in Aktien von mittelstdndischen Unternehmen zu betrachten; in den Blick zu
nehmen sind auch vorgelagerte aulerborsliche Marktsegmente.

Dies gilt einerseits fiir die Zusammenfithrung von Direktanlegern und nicht emissionsfahigen,
aber kapitalaufnahmebereiten Unternehmen, wie sie im Rahmen der Aktivititen sogenannter
Informationsborsen stattfindet. Zudem ist die Unterstiitzung von Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, die eine Mittlerfunktion zwischen Privat- bzw. institutionellem Anleger einerseits

* TInstitutionelle Anleger scheuen weitgehénd das Risiko einer Anlage in wenig liquiden Nebenwerten, da sie im

Vergleich zu Standardwerten relativ hohe Transaktionskosten bei geringen Anlagevolumina zu gewértigen
haben und im Rahmen des Portfoliomanagements erforderlich werdende Blocktransaktionen u. U. nur mit
Zeitverzogerungen und unter Inkaufnahme erheblicher Volatilititsrisiken abzuwickeln sind (vgl. KAUF-
MANN/KOKALJ (1996), S. 76) und RASCH (1996), S. 94-101. Hinzu kommt, daB fiir Institutionelle entspre-
chende Anreize zur Aufnahme von Nebenwerten fehlen, solange ihre Performance an der Entwicklung von
Standardindizes gemessen wird (vgl. RASCH (1994), S. 515).

% Vgl. GERKEET AL. (1995), S. 48.
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und nicht borsenfihigem Kapitalnachfrager andererseits einnehmen, in entsprechende Strate-
gieliberlegungen einzubeziehen.

Im folgenden werden, gestaffelt nach der Ndhe zum traditionellen Borsengeschift, die folgen-
den Optionen skizziert:

® Schaffung einer Informationsborse an der Wertpapierborse Stuttgart
e Kooperation der Wertpapierborse Stuttgart mit Kapitalbeteiligungsgesellschaften

® Etablierung eines Marktes fiir mittelstandische Aktienwerte an der Wertpapierborse Stutt-
gart , ’ N
Kooperation der Wertpapierborse Stuttgart mit EASDAQ

2.2 Einrichtung einer Informationsborse an der Borse Stuttgart

2.2.1  Tdtigkeitsbereiche

Die Informationsborse (IB) vermittelt Beteiligungen an innovativen mittelstindischen Unter-
nehmen, deren Anteile nicht bérsennotiert sind26, indem sie Daten iiber Beteiligungsofferten
von KMU und iiber Anlagewiinsche potentieller Investoren mittels EDV-gestiitzter Losungen
sammelt und miteinander vergleicht. Bei weitgehender Interessenidentitét stellt sie den Kon-
takt zwischen den beiden Kontrahenten her, ohne gleichzeitig eine Handelsfunktion zu iiber-
nehmen. Das Engagement der IB bleibt vielmehr auf das beschriebene Informationsmatching
beschrinkt. Eine Beratung der Anleger und der kapitalnehmenden Unternehmen in gesell-
schafts- und steuerrechtlichen Fragen durch die IB ist zunéchst nicht vorgesehen, weshalb sich
die IB an den sich der Dateniibermittlung eventuell anschlieBenden Vertragsverhandlungen
nicht beteiligt. Unter diesen Voraussetzungen hat die IB grundsitzlich keine Kenntnis iiber
das Zustandekommen eines Vertragsabschlusses. Es ist deshalb zweckmiBig, daB sich die 1B
die Vermittlungsauftrage der Kapitalnehmer und der Anleger befristet oder auf Widerruf ertei-
len 14Bt.%

Als Ergidnzung zum oben beschriebenen Matching ist eine Ausweitung des Tatigkeitsbereichs
der IB in folgender Weise denkbar:

¢ Die IB konnte ihr Angebot an Informationen tiber die Beteiligungsofferten erweitern, z. B.
Unternehmensinformationen selbstindig aufzubereiten, etwa durch die Analyse testierter
Jahresabschliisse. Das so gewonnene Datenmaterial konnte dem Kapitalanbieter in Form
von Bilanzkennzahlen zur Verfiigung gestellt werden oder in ein Rating eingehen®.

¢ Die IB konnte durch Einrichtung einer Rechts- und Steuerabteilung kapitalsuchende KMU
und Anleger in gesellschaftsrechtlichen und steuerrechtlichen Fragen beraten.

¢ Die IB konnte eine Kontrolifunktion hinsichtlich der Einhaltung der vertraglichen Zusagen
der mittelstdndischen Unternehmen ilibernehmen, z. B. durch Interessenvertretung in den
Gesellschafterversammlungen.

¢ Bei einer Vielzahl von Interessenten fiir ein und dieselbe Beteiligungsofferte konnte die IB

% Eine weitere Abgrenzung nach den fiir die Definition ,,mittelsténdischer Unternehmen* geeigneten qualitati-

ven und quantitativen Kriterien ist deshalb an dieser Stelle entbehrlich.

7 Vgl. GERKE (1995a), S. 20; vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 84-85.

B Vgl. dazu Abschnitt 2.2.3 des vorliegenden Gutachtens.
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Unternehmensversteigerungen (,.kontrollierte Auktionsverfahren“*®) durchfiihren®. Detail-
lierte Informationen iiber die Beteiligung wiirden dann - nach Riicksprache mit dem betei-
ligungswilligen KMU - nur die Interessenten erhalten, die die hochsten Gebote abgegeben
haben.

® Neben der Beteiligungsvermittlung konnte die IB auch eine zentrale Informationsstelle
liber offentliche Finanzierungshilfe-Programme fiir mittelstdndische Unternehmen einrich-
ten. Ohne sachkundige Unterstiitzung ist es kleinen und mittleren Unternehmen kaum
moglich, insbesondere in Anbetracht der grofien Zahl von Forderprogrammen die fiir sie
bereitgestellten Mittel auszuschopfen. Kreditinstitute und Kammern unterstiitzen die Un-
ternehmen zwar bei der Beantragung offentlicher Fordermittel, die unabhingige Informati-
onsbereitstellung und Beratungsleistung der IB konnte jedoch das Angebot an Fordermit-
teln transparenter machen.”'

Eine groBe Hemmschwelle fiir die Beteiligung an nicht borsennotierten KMU stellt fiir poten-
tielle Investoren die Nicht-Existenz eines gut organisierten Sekunddrmarktes dar. Einem Bor-
senhandel von Beteiligungen an KMU steht jedoch deren mangelnde Fungibilitit entgegen.
Die Beteiligungstitel der KMU verkorpern anders als Aktien nicht prinzipiell die gleichen
Rechte und sind in diesem Sinne deshalb nicht fungibel. Ein Vergleich bzw. die Bewertung
der Gesellschaftsanteile wird durch deren mangelnde Standardisierung erheblich erschwert
(eine Kommandit-Beteiligung kann z. B. eine prinzipielle Nachschuf3pflicht des Gesellschaf-
ters vorsehen, eine andere jedoch nicht). Da ein bérsenmifig organisierter Handel aus diesen
Griinden nicht darstellbar ist, ist es fiir Anleger, die sich von ihrer Beteiligung in einem KMU
trennen wollen, hilfreich, tiber die IB ein breites Anlegerpublikum zu erreichen. 32

Zur Einschitzung der Erfolgsaussichten des hier vorgestellten Konzepts einer IB fiir Mittel-
standsbeteiligungen ist die zu erwartende Akzeptanz auf Seiten der KMU von grofier Bedeu-
tung. Die Ergebnisse empirischer Untersuchungen stimmen hier sehr positiv. Knapp 40 % der
befragten mittelstindischen Unternehmer wiirden eine IB zur Eigenkapitalbeschaffung nutzen,
fast 75 % zur Suche nach beteiligungsinteressierten Unternehmen.”® Dabei iiberrascht es we-
nig, daf} die Bereitschaft zur Leistung eines Kostenbeitrags fiir die [nanspruchnahme der Lei-
stungen der IB, z. B. in Form einer Vermittlungsprovision, bei den Kapitalnehmern stirker
ausgeprigt ist als bei den als Kapitalgeber auftretenden mittelstindischen Unternehmen.**

Auf Kapitalgeberseite richtet sich die IB mit ihrem Angebot an Informationen iiber Mittel-
standsbeteiligungen sowohi an nationale und internationale institutionelle Kapitalgeber (z. B.
Kapital- und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, Venture Capital Gesellschaften, Betei-
ligungssondervermagen der Kapitalanlagegesellschaften, Versicherungsgesellschaften), Indu-
strieunternehmen als auch an vermogende Privathaushalte.”” Das Geldvermogen der privaten

» COULSON (1994), B 16.

Vgl. HUMPERT (1992), S. 365.

Vgl. GERKE ET AL.(1995), S.142.

Vgl. MINISTERIUM FUR WIRTSCHAFT (1987), S. 85.

Vgl. GERKE (1995a) S. 20; vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 58-62.
Vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 60-62.

30

31

33
34
3 Als ,,vermbgende Privathaushalte® wurden in der an dieser Stelle bereits mehrfach skizzierten Untersuchung
Haushalte mit einem Haushaltsnettoeinkommen von 80.000,- DM und mehr definiert. Mehr als 5 % der
Haushalte erfiillen dieses Kriterium. 77 % der in der Studie befragten Privathaushalte wiirden die Bereitstel-
lung von Informationen iiber Beteiligungsofferten mittelstindischer Unternehmen begriilen, wobei kommer-
ziellen Anbietern das hochste Vertrauen entgegengebracht werden wiirde.Vgl. ebda, S. 64-65 und S. 82.
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Haushalte wird den Unternehmen bisher nur in geringem Umfang ohne die Zwischenschal-
tung von Intermedidren wie Kreditinstituten und Versicherungen direkt als Risikokapital zur
Verfiigung gestellt. So sind in Deutschland nur 5,5 % des Geldvermdgens in Aktien inve-
stiert.”® Aus Befragungen von Kapitalanlegern ist bekannt, daB auf die Geldanlage in Aktien
vor allem deshalb verzichtet wird, weil diese Anlageform als zu risikoreich eingestuft wird.
Der Umstand, dafl der Kauf von Aktien im Vergleich zur Direktanlage in kleine und mittlere
Unternehmen organisatorisch unkomplizierter ist und wegen des gut organisierten Aktien-
marktes vergleichsweise weniger riskant, legt den Schluf3 nahe, daf es erforderlich ist, der
Direktanlage in Mittelstandsbeteiligungen auf andere Weise Attraktivitdt zu verleihen, z. B.
durch die Einfiihrung von Steuervergiinstigungen fiir diese Anlageform.>’

222 Inhaltliche Ausgestdltung der Datenbank

Zur Erfiillung ihrer Aufgabe benétigt die IB von Kapitalnehmern und -anbietern eine-Reihe
von Informationen. Um der besonderen Vertrauenssensitivitit des Beteiligungsg@léfts ge-
recht zu werden, wird eine abgestufte Informationsbereitstellung vorgeschlagen. In einer er-
sten Phase konnen potentielle Kapitalgeber lediglich allgemeine Unternehmensdaten abfragen
(z. B. Branche, regionaler Titigkeitsbereich, Mindestbeteiligungshéhe), um die aus Wettbe-
werbsgriinden notwendige Anonymitdt zu wahren. Detailliertere entscheidungsrelevante Da-
ten erhilt der potentielle Investor von der IB erst nach Riicksprache mit dem kapitalsuchenden
Unternehmen.*® Aus Haftungsgriinden wird empfohlen, daB nicht die IB fiir die Vollstindig-
keit und Genauigkeit der bereitgestellten Informationen haftet, sondern die Informationsliefe-
ranten selbst.

Das oben beschriebene Matching konnte auf der Basis der in Tabelle 2 aufgefiihrten und von
kapitalsuchenden KMU und potentiellen Kapitalgebern zu erhebenden Daten durchgefiihrt
werden.*

Sofern durch das Matching fiir ein kapitalsuchendes KMU ein oder mehrere potentielle Kapi-
talgeber ermittelt werden konnen, bediirfen diese als Basis fiir ihre Anlageentscheidung neben
dem Namen des KMU detailliertere Unternehmensinformationen. Da mehrere Beteiligungs-
angebote dann besser vergleichbar sind, ist es fiir Anleger von Vorteil, wenn ihnen diese In-
formationen in standardisierter Form zugehen. Dies gilt um so mehr, als die IB ein sehr hete-
rogenes Anlegerpublikum anspricht. Mit Standardisierung ist an dieser Stelle gemeint, dal} die
Datensitze inhaltlichen Mindestanforderungen geniigen, wobei Freirdume fiir beteiligungs-
bzw. anlagespezifische Besonderheiten bestehen bleiben sollten. Insbesondere ist ein bran-
chenspezifischer Anhang zum Standarddatensatz zu befiirworten. Um eine Standardisierung
zu gewihrleisten, wird deshalb empfohlen, daB diese fiir die Anlageentscheidung relevanten
Daten nicht direkt vom mittelstindischen Unternehmen selbst, sondern iiber die IB - selbst-
verstandlich erst nach Riicksprache mit dem KMU - an die Kapitalgeber weitergeleitet wer-
den.

Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1999), S. 40.

7 Vgl. GERKE ET AL. (1995), S. 52-54 und S. 118.

** Vgl. GERKE dies. (1995), S. 140f.

% Vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 86-88.
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Tabelle 4: Daten fiir das Matching

Vom kapitalsuchenden Unternehmen be- | Vom potentiellen Investor fiir das Mat-

reitzustellende Informationen : ching bereitzustellende Daten:

Rechtsform der angebotenen Beteiligung Rechtsform der gewiinschten Beteiligung und
(z. B. Stille Beteiligung, Kommanditbeteili- |in Abhangigkeit davon der gewiinschte Grad
gung) an Mitwirkung bei der Geschiftsfiihrung

(z. B. Einsicht in die Jahresabschliisse und
Teilnahme an den Gesellschafterversammliun-
gen oder Geschiftsfithrungsbefugnisse)

Branche Priferenzen fiir bzw. Ablehnung gegeniiber
bestimmten Branchen

Alter des Unternehmens Mindestalter des Unternehmens

In Frage kommende Kapitalgeber (private Einstufung als privater oder institutioneller
oder institutionelle Investoren, andere Indu- | Investor bzw. als beteiligungssuchendes In-
strieunternehmen) dustrieunternehmen R

—~

Standort bzw. regionaler Wirkungskreis des | Angaben iiber die Region, in der das kapi}l—
Unternehmens suchende Unternehmen seinen Sitz haben
sollte bzw. sein regionales Betitigungsfeld

Kapitalbedarf und Mindestanlagebetrag Mindest- bzw. Hochstanlagebetrag

Kapitaliiberlassungsdauer Anlagedauer (unbefristet bzw. befristet z. B.
' bei stiller Beteiligung).

Zum Schutz gegen eine unkontrollierte Informationsverbreitung sollte die IB den Kapitalanle-
gern in diesem Stadium eine Vertraulichkeitserkldrung (Confidentiality Letter'®) zur Unter-
schrift vorlegen. Hierin verpflichtet sich der Unterzeichnende, die ihm weitergegebenen In-
formationen nur den ausdriicklich dazu Berechtigten zugéanglich zu machen, sie nicht unbefugt
an Dritte weiterzugeben, keine Kopien anzufertigen, sie nicht fiir wettbewerbliche Zwecke zu
nutzen und die erhaltenen Schriftstiicke nach Abschlu3 wieder zuriickzugeben. Die rechtliche
Bedeutung dieser Erkldrung ist allerdings umstritten, da Verstofle nur schwer nachweisbar
sind.

Um den Anlegern ein umfassendes Bild iiber die Situation des Anlageobjekts zu vermitteln,
wird vorgeschlagen, neben allgemeinen Unternehmensinformationen auch Angaben iiber
Mirkte und Produkte, Produktion, Marketing und Vertrieb, die finanzielle Lage (z. B. anhand
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz), eine Mehrjahresplanung, vorhandene
Beteiligungen, Organisation und EDV sowie den Personalbestand bereitzustellen.

Die Beteiligungsvermittlung auf der Basis des kapitalsuchenden Unternehmens gegeniiber der
IB bereitgestellten und an potentielle Anleger kongruent weitergegebenen Informationen be-

“ Vgl EARL/FISHER (1986).
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seitigt jedoch noch nicht das Problem asymmetrisch verteilter Informationen hinsichtlich des
Wabhrheitsgehaltes der von seiten des kapitalsuchenden Unternehmens bereitgestellten Infor-
mationen. Das Problem der Bereitstellung von die Unternehmenssituation besonders positiv
darstellenden Daten, um giinstig an Eigenkapital zu kommen, besteht nach wie vor.

2.2.3  Installierung eines Rating-Systems

Besonders effektiv wiirde eine der IB angegliederte Rating-Agentur die asymmetrische Infor-
mation zwischen Kapitalanbietern und -nachfragern reduzieren. Rating-Agenturen verdichten
Unternehmenskennzahlen auf ein die Qualitdt des Unternehmens darstellendes Symbol (z. B.
LA fiir erstklassig eingestufte Unternehmen). Differenzierte Informationen bietet ein Zwei-
bzw. Drei-Ziffern-Rating, das iiber Bilanzdaten, Wachstumspotential und Risikoeinschéatzung
informiert. Das Unternehmensrating bietet z. B. auch den bei der Interpretation betriebswirt-
schaftlicher Kennzahlen weniger versierten Privatanlegern die Moglichkeit einer qualitativen
Einschitzung des beteiligungsinteressierten Unternehmens.*' Dieser Umstand diirfte zu einer
erhohten Akzeptanz gegeniiber Beteiligungen an KMU fiihren. Dariiber hinaus bietet ein Ra-
ting die Moglichkeit, Unternehmen anhand einer Vielzahl von Daten qualitativ zu klassifizie-
ren, die durch Einsicht in unternehmensinterne Dokumente genommen werden, ohne die De-
tailinformationen selbst aufzudecken.

Die empirischen Untersuchungsergebnisse belegen die hohe Akzeptanz eines Ratings. 34 %
der befragten vermogenden privaten Haushalte wiren zu einer Beteiligung an KMU bereit,
wenn markttechnische Voraussetzungen und Informationsmoglichkeiten in ausreichendem
Mal vorhanden wiren. 70,8 % der Privatanleger halten ein Rating im Rahmen ihrer Anlage-
entscheidung iiber eine Beteiligung an KMU fiir vorteilhaft, 76,5 % der kapitalsuchenden
KMU wiren bereit, sich einem solchen Rating zu unterziehen*?, um vertrauensfordernde Si-
gnale an das interessierte Anlegerpublikum abzugeben43. Aus diesem Grund wird empfohlen,
daB das kapitalsuchende Unternehmen die Kosten fiir das Rating trdgt und die Haftung fiir die
Richtigkeit der dem Rating zugrundeliegenden Informationen iibernimmt.

Nachdem die Planungen der Deutschen Borse AG, unter ihrem Dach in Leipzig mit Beginn
des Jahres 1996 eine Informationsborse einzurichten**, vorerst zuriickgestellt wurden®, be-
steht fiir die Stuttgarter Wertpapierborse die Moglichkeit, sich gegeniiber anderen Borsenplit-
zen durch die Installierung der IB zu profilieren. Der regionale Bezug der IB zu Kapitalneh-
mern und -gebern ist fiir die Tatigkeit der IB von besonderer Bedeutung, und es existiert gera-
de in Baden-Wiirttemberg eine grole Anzahl an mittelstdndisch strukturierten Unternehmen.
Insofern ist Stuttgart als Standort fiir eine Informationsborse prédestiniert und konnte damit
einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Finanzierungssituation nicht nur fiir in Baden-
Wiirttemberg ansédssige KMU leisten.

1 Zur Konzeption des Rating-Systems vgl. die Ausfiihrungen in GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 94-126.

2 Vgl GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 74-75, 93.

“ Das Signalling-Konzept wurde zunichst als Mittel zur Beseitigung von Informationsungleichgewichten zwi-

schen Arbeitgebern und Arbeitnehmern iiber die Qualifikation von Stellenbewerbern entwickelt. Vgl. SPENCE
(1973), S. 355-374.

“ Vgl GERKE (1995a), S. 18-23.
* Vgl. RITTER (1996).
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23 Kooperation der Borse Stuttgart mit Risikokapitalfonds

Neben der Zusammenfiihrung von Anlegern und Kapitalnachfragern im Rahmen der Aktivita-
ten einer Informationsborse kommt der Kooperation mit Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
die eine Intermediationsfunktion zwischen kapitalnachfragenden Unternehmen und Privatan-
legern wahrnehmen, eine wichtige Rolle bei der Etablierung eines leistungsfihigen Mittel-
standsmarktes zu. Grundsitzlich erbringen Kapitalbeteiligungsgesellschaften folgende Inter-
mediationsleistungen:

® Kapitalbeteiligungsgesellschaften nehmen dem Privatanleger die Suche nach aussichtsrei-
chen Beteiligungen ab, indem sie - dhnlich den Banken bei der Kreditvergabe - die Funkti-
on der beauftragten Informationsproduktion und Unternehmenskontrolle (,,delegated moni-
toring®) erfiillen. Im Rahmen dieser Suchintermediation kommen im Idealfall entsprechen—
de Spezialisierungsvorteile des Fondsmanagements zum Tragen.

® Von ebenso grofer Bedeutung sind die Diversifikationseffekte, die sich im Rahmen ent-
sprechend breit angelegter Portfolios von Kapitalbeteiligungsgesellschaften ergeben. Damit
wird die indirekte Beteiligung an kleinen und mittleren Unternehmen auch fiir solche Pri-
vatanleger darstellbar, die die mit einer Direktanlage verbunden Ausfallrisiken im Rahmen
ihrer eigenen Portfolios nicht tragen kdnnen.

® Ein erfolgreicher Beteiligungsverlauf wird dariiber hinaus héufig durch den Transfer von
Management-Know-How in die beteiligungsnehmenden Unternehmen gefordert. Auch hier
kommen ggf. entsprechende Spezialisierungsvorteile zur Geltung, z. B. wenn Fonds auf
bestimmte Branchen oder Wirtschaftsbereiche ausgerichtet sind.

Im internationalen Vergleich betrachtet ist der Anteil der Kapitalbeteiligungsgesellschaften an
der Mittelaufbringung fiir kleine und mittlere Unternehmen in Deutschland bisher noch ge-
ring. Zudem betatigen sich - im Unterschied z. B. zum US-amerikanischen Markt - die hier
ansdssigen Gesellschaften vornehmlich im Segment der Wachstumsfinanzierung bereits eta-
blierter Unternehmen mit gut kalkulierbaren Erfolgschancen - ein Trend, der sich in den letz-
ten Jahren noch deutlich verstirkt hat.*®

Gerade diese im Zusammenhang mit der Existenzgriindungsforderung oft beklagte Entwick-
lung 14Bt die Kapitalbeteiligungsgesellschaften andererseits zu einem interessanten Kooperati-
onspartner fiir die Borsen werden, da sie vorwiegend in einer Finanzierungsphase titig sind,
an die bei erfolgreichem Verlauf des Engagements ein Going Public anschliefen konnte bzw.
sollte. Als entscheidende Restriktion fiir das weitere Wachstum von Risikokapitalfonds kann
andererseits gerade die fehlende VerauBerungsmoglichkeit sich erfolgreich entwickelnder
Beteiligungen am organisierten Kapitalmarkt angesehen werden.

Die Desinvestmentstruktur deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften spiegelt diese Proble-
matik deutlich wider: So wurden 1994 nur rund ein Zehntel aller Betetligungsverkaufe im
Rahmen eines Going Public realisiert, wihrend rund ein Drittel der Beteiligungen durch einen
Riickverkauf an das beteiligungsnehmende Unternehmen und knapp 40 % durch einen Wei-
terverkauf an industrielle Investoren verduBert wurden.*’ Es ist zu vermuten, daf} eine weitere
Expansion des in Fonds organisierten Risikokapitalmarktes vor allem von der Schaffung eines

46

Vgl. GERKE ET AL. (1995), S. 29; KAUFRMANN/KOKALS (1996), S. 46f.: Wiahrend 1989 noch knapp 20 % aller
Investment der im BVK organisierten deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften auf die Friihphasenfinan-
zierung entfielen, waren es 1994 nur noch 7.4 %. Die in die Wachstumsfinanzierung investierten Volumina
wuchsen dagegen im gleichen Zeitraum von knapp 40 % auf fast 65 % des Gesamtvolumens.

Vgl. KAUFRMANN/KOKALIJ (1996), S. 50.

47
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entsprechenden organisierten Kapitalmarktes fiir mittelstdndische Beteiligungen als An-
schluBsegment abhingt.

Aus Sicht der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierbdrse ist vor allem zu priifen, inwieweit
grundsitzlich libereinstimmende Interessen von Beteiligungsgesellschaften und Borse eine
Basis fiir Kooperationsvereinbarungen darstellen. Grundsétzlich bieten sich hier drei Ansatz-
punkte:

e Einerseits ist zu analysieren, inwieweit ein integriertes Beratungskonzept entwickelt wer-

den kann, das eine Beratung und Betreuung von Wachstumsunternehmen von der Expansi-
onsfinanzierung im Rahmen von Risikokapitalfonds bis zur Emission am organisierten
Kapitalmarkt gewihrleistet. Ziel sollte es sein, Synergieeffekte im Abbau von Informati-
onsasymmetrien zu nutzen und eine friihzeitige Identifizierung potentieller Emissionskan-
didaten zu gewihrleisten. Ansprechpartner sind hier vornehmlich die erwerbswirtschaftlich
orientierten Universalbeteiligungsgesellschaften, deren Tatigkeitsschwerpunkt iiblicher-
weise in der Wachstumsfinanzierung bereits etablierter Unternehmen liegt. Kooperationen
mit 6ffentlich geforderten Risikokapitalfonds bieten sich demgegeniiber weniger an, da der
Anlageschwerpunkt dieser Gesellschaften eher im Bereich der weniger rentablen und daher
subventionsabhédngigen Frithphasenfinanzierung liegt.

Andererseits stellen auch die Emission und der Handel von Anteilen an Risikokapitalfonds
ein potentielles Geschiftsfeld fiir die Borse im Rahmen eines Mittelstandsmarktes dar.
Dies betrifft zum einen insbesondere die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, die auf
der Grundlage des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) operie-
ren: Bisher wurde dieser Gesellschaftstyp wegen vorhandener Restriktionen im Anlagege-
schift und in den Refinanzierungsmoglichkeiten, vermutlich aber auch auf Grund der ge-
setzlichen Verpflichtung zum Angebot der Fondsanteile an der Bérse und der damit ver-
bundenen Aufwendungen nur selten gewihlt.*® Im Rahmen des 2. Finanzmarktforderungs-
gesetzes wurden einige Portfoliorestriktionen fiir die UBG eliminiert*’: Es bleibt abzuwar-
ten, ob Beteiligungsgesellschaften dieses Typs auf der Basis jetzt flexiblerer Anlagemog-
lichkeiten in Verbindung mit den Steuervorteilen, die ihnen gewihrt werden, kiinftig aus-
reichend hohe Renditen erwirtschaften konnen, um ein groleres Interesse an dieser Rechts-
form hervorzurufen und mittelfristig auch ein entsprechende Emissionsvolumen an UBG-
Aktien zu induzieren.’® Aus heutiger Sicht erscheinen Uberlegungen zur Etablierung eines
besonderen Geschiftsbereichs fiir die Emission und Betreuung von UBG-Aktien und auf
Grund des bislang geringen Geschiftsvolumens verfriiht.

Um das Emissions- und Sekundirhandelspotential fiir Anteile an Risikokapitalfonds lang-
fristig zu steigern, sollte von seiten der Wertpapierborse Stuttgart und der Landesregierung
Baden-Wiirttemberg zum anderen aktiv und nachdriicklich auf die Zulassung geschlosse-
ner, borsennotierter Wertpapierfonds (Investmentfonds des Gesellschaftstyps) im Rahmen
eines dritten Finanzmarktforderungsgesetzes hingewirkt werden.’' Die z. Zt. gemiB KAGG

48

49

50

Derzeit existieren 16 UBG in Deutschland, von denen bislang nur eine einzige bérsennotiert ist.
Vgl. FANSELOW/STEDLER (1994).

Hinzuweisen ist hier auch auf die Vorschlidge zur erweiterten steuerlichen Forderung von Beteiligungen an
UBG, die vom ZEW 1995 in einem Gutachten fiir das Bundesministerium fiir Wirtschaft unterbreitet wurden.
(Vgl. GERKE ET AL. [1995], S. 144).

Vgl. zu den Details einer entsprechender Erginzung im KAGG GERKE ET AL. (1995), S. 120 ff.
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bestehende Riicknahmeverpflichtung von Anteilen zum Inventarwert fiir Spezialwertefonds
des Vertragstyps (offene Fonds) verhindert bislang die Entwicklung eines attraktiven
Marktsegmentes borsennotierter Spezialwertefonds in Deutschland.

Zusitzlich konnte in Erwédgung gezogen werden, in Kooperation mit dem Land Baden-
Wiirttemberg auch Anteile an 6ffentlich geforderten Risikokapitalfonds an der Borse Stuttgart
zu emittieren. Aus wirtschaftspolitischer Sicht koénnte ein Vorteil des Going Public solcher
vor allem auf die Griindungs- und Frithphasenfinanzierung ausgerichteten Fonds darin liegen,
eine stirkeres Interesse des Privatanlegers am Griindungsgeschehen in der Region zu bewir-
ken. Als Ansprechpartner fiir entsprechende Mafinahmen ist fiir Baden-Wiirttemberg z. B. die
Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaft zu nennen.

24 Potential und Ausgestaltung éiner Mittelstindischen Aktienborse an der
Wertpapierborse Stuttgart

Wie oben aufgezeigt, hangen der Erfolg und die Rentabilitit eines Marktsegmentes fiir die
Emission und den Handel von Aktien mittelstdndischer Unternehmen entscheidend vom rea-
lisierbaren Marktvolumen ab. Betrachtliche Kostensenkungseffekte diirften z. B. im Bereich
fixer bzw. sprungfixer Kosten, die fiir den Aufbau einer entsprechenden Marktinfrastruktur
aufzuwenden sind, zu erzielen sein. Dies bétrifft zum einen die Personalkapazititen und die
moglicherweise entstehenden Kosten fiir die Entwicklung und Implementierung eines geeig-
neten Elektronischen Handelssystems. Zum anderen werden mit einer Ausweitung der Bor-
senaktivitdten im Bereich mittelstdndischer Werte auch umfangreiche Beratungsaktivititen
verbunden sein: Die hier erforderlichen Kapazititen werden nur dann ausgelastet sein, wenn
ein entsprechendes Marktvolumen realisiert werden kann. Letztlich werden sich auch die
grundsétzlich variablen Transaktionskosten mit steigendem Marktvolumen in dem Mafle ver-
ringern lassen, in dem es zu Lerneffekten und damit einhergehenden Aufwandsminderungen
kommt.

Um das gegenwirtige Potential emissionsfiahiger mittelstandischer Unternehmen in Baden-
Wiirttemberg abzuschétzen, wurden zwei verschiedene Datenquellen ausgewertet:

Zum einen wurde ein Auszug der MARKUS-Datenbank des VERBANDES DER VEREINE
CREDITREFORM (VVC) herangezogen: Fiir die Stichprobe wurden solche Unternehmen aus-
gewihlt, die in Baden-Wiirttemberg beheimatet sind und die im Zeitraum 1985 bis 1993 jihr-
liche Umsitze zwischen 30 Mio. DM und | Mrd. DM erzielt haben. Der Reprisentationsgrad
der Daten fiir den gesamten baden-wiirttembergischen Unternehmensbestand im betrachteten
UmsatzgroBensegment kann als sehr hoch eingeschétzt werden: Dies zeigt bereits die mit
3 553 Datensitzen hohe Anzahl der den Auswahlkriterien entsprechenden Unternehmen.’?

2 {Uber den genauen Représentationsgrad 4Bt sich keine quantitative Aussage treffen, da die Unternehmen vom

Verband der Vereine Creditreform nach einer Reihe unterschiedlicher Kriterien in die MARKUS-Datenbank
aufgenommen werden: 1. d. R. sind alle GroBunternehmen vertreten, aulerdem solche Unternehmen, die ei-
nen Mindestumsatz von 100 000 DM ausweisen oder die mindestens 5 Mitarbeiter haben oder die mindestens
100 000 DM Stammkapital besitzen. Aufgrund dieser umfassenden Definition ist im allgemeinen davon aus-
zugehen, daB der Reprisentationsgrad auBer im Segment der Kleinstunternehmen sehr hoch ist. Im einzelnen
lagen zu den Unternehmen folgende Eintrége vor:

— Umsitze aus den Jahren 1985-1993 (nicht vollstindig, meist fir 3 oder 4 Jahre am aktuellen Rand),

~ Rechtsform,

— Datum der Unternehmensgriindung und/oder des letzten Rechtsformwechsels,

~— Mitarbeiterzahl,

— bei Kapitalgesellschaften: eingetragenes Kapital,

~ nur bei Aktiengesellschaften: Reserven (gesetzliche Riicklage und andere offene Riicklagen),
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Zum anderen wurde in derselben regionalen Abgrenzung ein Auszug aus der Finanz- und Bor-
sendatenbank des HOPPENSTEDT-Verlages analysiert: Diese Unternehmensdatenbank bietet
eine alternative und detailliertere Datenquelle zur Abschitzung des Potentials emissionsfihi-
ger Unternehmen in Baden-Wiirttemberg. Die hier zur Auswertung verfiigbare Grundgesamt-
heit ist - relativ zur Stichprobe des VERBANDES DER VEREINE CREDITREFORM - erheblich klei-
ner, da im HOPPENSTEDT-Datenbestand im wesentlichen Groflunternehmen und nur ver-
gleichsweise wenige Mittelstandler enthalten sind.>® Andererseits erlauben die hier verfiigba-
ren Daten einen Einblick in die Ertragslage der Unternehmen; ihre Auswertung bietet damit
verldfilichere Anhaltspunkte in bezug auf das moglicherweise realisierbare Emissionspotenti-
al.>* Aufgrund des erheblich kleineren Stichprobenumfanges muf3 die auf der Basis dieses
Datensatzes ermittelte Zahl von Emissionskandidaten als Untergrenze eines Intervalls angese-
hen werden, dessen Obergrenze durch die Auswertung der VVC-Daten aufgezeigt wird.

2.4.1  Abschitzung des Emissionspotentials auf der Basis des VVC-Datensatzes

Eine erste Sortierung des Datenmaterials nach Unternehmensrechtsformen ergibt die aus
Abbildung 2.1 ersichtliche Besetzung der unterschiedlichen Rechtsformklassen. Danach be-
sitzt nur ein kleiner Teil der in dem hier analysierten Umsatzgroflenintervall vertretenen Un-
ternehmen bereits die Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Der weitaus grofite Teil der Un-
ternehmen firmiert als GmbH oder als Kommanditgesellschaft mit Komplementdr-GmbH.
,»Reine® Personengesellschaften in den Rechtsformen der KG und der OHG bzw. Einzelfir-
men sind in nur geringem Umfang vertreten.

— Branchenkennziffern,
— Anzahl und Spezifikation der Bankverbindungen.

53 Im HOPPENSTEDT-Datensatz sind nach Auskunft des Verlages zum gegenwirtigen Zeitpunkt alle in Deutsch-

land bestehenden Aktiengesellschaften sowie alle Banken und Versicherungen enthalten. AuBerdem werden
alle groBen GmbH einbezogen, fiir die entsprechend detaillierte Jahresabschluldaten verfiigbar sind.

** Uber die in den VVC-Daten enthaltenen Angaben hinaus enthilt die HOPPENSTEDT-Datenbank vollstindige

JahresabschluBdaten, die zum einen die Ermittlung von Ertragskennziffern erlauben und zum anderen auch
die Berechnung von Eigenkapitalquoten gestatten.
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Abbildung 1:  Anzahl der Unternehmen nach Rechtsformen
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Besetzung der Rechtsformklassen in der Stichprobe
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In einem ersten Schritt wurden die im Datensatz enthaltenen Aktiengesellschaften gekenn-
zeichnet, deren Anteile bereits an einer deutschen Borse notiert werden. Unter den 159 Akti-
engesellschélften befinden sich 108 Unternehmen, deren Anteile in keinem der offiziellen Bor-
sensegmente notiert werden. Von den 51 gelisteten Gesellschaften befinden sich 35 im amtli-
chen Handel; 13 weitere Gesellschaften werden am Geregelten Markt gehandelt. Im Freiver-
kehr werden lediglich drei der in der Stichprobe enthaltenen AG notiert. >

Abbildung 2:  Die Borsennotierung der in der Stichprobe enthaltenen AG

Insgesamt 159 AG, davon 108 nicht in den aufgefiihrten Marktsegmenten notiert
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Der Freiverkehr spielt damit, wie verschiedene Autoren mit Bezug auf den Gesamtmarkt konstatieren (vgl. z.
B. NEUS {1995], S. 133), auch fiir Baden-Wiirttemberg eine zu vernachlédssigende Rolle.
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Da unter der hier zugrundegelegten Fragestellung das Potential der emissionsfdhigen, aber
noch nicht zum Borsenhandel zugelassenen Unternehmen abgeschitzt werden soll, wurde die
Stichprobe um die bereits notierten Unternehmen bereinigt.

Aus den verbleibenden 3 502 Unternehmen wurden ferner solche Datensidtze eliminiert, zu
denen keine Umsatzdaten am aktuellen Rand der Stichprobe (1992 oder 1993) vorlagen: Dies
betraf 511 Unternehmen, so daB 2 991 Unternehmen in die weitere Untersuchung einbezogen
werden konnten. Diese Unternehmen wurden nach Umsatzgrofenklassen geordnet: Rund 40%
der Unternehmen hatten danach in den Jahren 1992 oder 1993 Umsiitze zwischen 30 und 50
Mio. DM und liegen damit unter dem von BLATTCHEN (1995, S. 351) genannten informellen
Eckwert fiir borsenreife Unternehmen von rund 50 Mio. DM.

Wenngleich die Hohe dieses Eckwertes als unangemessen kritisiert werden kann’®, so emp-
fiehlt es sich doch, im Rahmen einer konservativen Potentialabschitzung diese Untergrenze
zugrundezulegen. Dies gilt um so mehr, als der verfiigbare Datenumfang nur geringe Riick-
schliisse auf die Ertragsentwicklung der Unternehmen zuldfit. So sinkt zwar die von den
Emissionsabteilungen der Banken geforderte MindestumsatzgroBe bei iiberdurchschnittlicher
Umsatzrendite tendenziell, entsprechende Informationen bzw. Hinweise auf weit liberdurch-
schnittliche Ertragsentwicklungen lassen sich aus der vorliegenden Stichprobe jedoch nicht
ableiten.

Abbildung 3:  Nicht-borsennotierte Unternehmen

Nicht-borsennotierte Unternehmen* nach UmsatzgroBenklassen
1141
1200
1000+
800 +
600 + 513
400 +
189 174
200
0+ ; + ; t
<=30 >30<=50 >50<=100 >100<=250 >250<=500 >500
*Unternehmen, fur die 1992 od. 1993 Umsatznotierungen vorlagen

Als Indikator fiir eine zumindest stabile Ertragsentwicklung kann allenfalls die Entwicklung
der UmsatzeriGse angesehen werden: Unter der Priamisse, daf3 Unternehmen, die ein kontinu-
ierliches Umsatzwachstum erzielen, auch eine positive Ertragsentwicklung zu verzeichnen
haben, 148t sich der Kreis der fiir eine Borsenemission in Frage kommenden Unternehmen
weiter eingrenzen. Als in diesem Sinne iiberdurchschnittlich erfolgreich werden hier solche
Unternehmen klassifiziert, die in drei aufeinanderfolgenden Jahren steigende Umsitze zu ver-

% Vgl. RASCH (1996), S. 29 und die dort angegebene Literatur.
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zeichnen hatten.”” Da im hier zugrundegelegten Datenumfang nur Unternehmen enthalten
sind, zu denen jiingste Umsatzdaten aus den Jahren 1992 oder 1993 vorliegen, beziehen sich
die entsprechenden Umsatzzeitreihen auf die Zeitrdume 1990-1992 bzw. 1991-1993. In die-
sem Zeitraum steigende Umsitze konnen vor allem deshalb als positives Selektionskriterium
gewertet werden, weil in den Jahren 1992 und 1993 ein nur noch schwaches bzw. riickldufiges
Wachstum des westdeutschen Brutto-Inlandsproduktes zu verzeichnen war: Unternehmen mit
in diesem Zeitraum nicht riicklaufiger Umsatzentwicklung konnen insofern als positive Aus-
lese angesehen werden.

2.4.2  Ergebnisse

Wendet man die oben erldauterte Verfahrensweise an, so reduziert sich der Kreis der in Frage
kommenden Unternechmen betridchtlich: Von den 1661 nicht borsennotierten Unternehmen,
die 1992 und 1993 Umsitze von mehr als 50 Mio. DM erzielt haben, konnen nur 644 mit ei-
ner stabilen bzw. einer positiven Umsatzentwicklung aufwarten.”® Eine Aufteilung des Seg-
ments der umsatzstabilen Unternehmen nach Umsatzgrofenklassen - hier einschlieBlich der
Unternehmen mit 50 Mio. DM Umsatz und weniger - zeigt Abbildung 4.

Abbildung 4:  Nicht-borsennotierte Unternehmen mit dreijihrigem Umsatzwachstum

Nicht-bérsennotierte Unternehmen mit dreijahrigem
Umsatzwachstum nach UmsatzgréBenklassen

400 1 374
350 +
300 +
250 +

200 +

<=30 >30 <=50 >50<=100 >100<=250 >250<=500 >500

Auf Basis des Kriteriums Jahresumsatz bzw. Umsatzentwicklungen konnen kaum konkretere
Anhaltspunkte iiber die Anzahl tatsdchlich emissionsfahiger Unternehmen gewonnen werden.
Im Hinblick auf das bisherige Emissionsgeschehen im deutschen Markt ist allerdings zu ver-
muten, dal auch das Unternehmensalter Bedeutung fiir die Beurteilung der Emissionsfahig-

7 Eine Begrenzung auf drei Jahre empfiehlt sich hier aus pragmatischen Griinden, da die iiberwiegende Anzahl

der Datensiitze nicht mehr als drei aufeinanderfolgende Umsatzjahresdaten ausweist. Zugleich ist damit ein
wesentliches Zulassungskriterium fiir den amtlichen Handel erfiillt, wonach ein Emissionskandidat zuvor
mindestens drei Jahre als Unternchmen bestanden haben muS.

% Allerdings muB hier angemerkt werden, daB neben den Unternehmen, die keine kontinuierlich steigenden

Umsiitze aufwiesen, auch solche nicht weiter beriicksichtigt wurden, zu denen keine vollstindigen Umsatz-
zeitreihen im entsprechenden Zeitraum vorlagen. '
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keit aus Sicht der Emissionsbanken hat.”® Eine Segmentierung der Stichprobe nach Alters-
klassen zeigt, daB3 im hier betrachteten Spektrum rund 75 % aller Unternehmen ilter als 20
Jahre sind und nur rund ein Sechstel weniger als 10 Jahre bestehen: Sofern das Unterneh-
mensalter als Emissionskriterium angesehen werden kann, besteht aus dieser Perspektive kein
AnlaB, das hier grob skizzierte Potential erheblich kleiner anzusetzen als auf Grund der Um-
satzzahlen geschitzt.

Abbildung 5:  Altersklassen der potentiell emissionsfihigen Unternehmen

Altersklassen der potentiell emissionsfahigen Unternehmen*

167

96

<5 >5 <=10 >10 <=15 >15 <=20 >20 <=25 >25 <=50

*1996 minus Datum der Untemehmensgrindung bzw. des letzten Rechtsformwechsels

Eine genauere Charakterisierung der verbleibenden Unternehmen nach Rechtsformen und
Branchenzugehorigkeit ergibt folgendes:

Mit einer Anteilssumme von rund 60 % firmiert der liberwiegende Teil der Wachstumsunter-
nehmen in der Stichprobe bereits in der Rechtsform der AG oder der GmbH. In rund einem
Drittel aller Fille stellt eine GmbH den Komplementér einer Kommanditgesellschaft. Nur in
einem verhdltnisméBig kleinen Teil der Fille handelt es sich um reine Personengesellschaften
in Form der OHG oder KG. Mit dieser Rechtsformstruktur sind die institutionellen Vorausset-
zungen fiir ein Going Public in diesem Segment nicht ungiinstig. Nach den von Neus ([1995],
S. 138) geschilderten stilisierten Fakten der Neuemissionen seit Beginn der 80er Jahre haben
,viele der Gesellschaften, die sich dem Publikum Offnen, [...] bereits zuvor die Rechtsform
der Aktiengesellschaft. Bei einem Rechtsformwechsel handelt es sich zuvor fast immer um
eine GmbH. Nur sehr selten werden Personengesellschaften nach der Umwandlung unmittel-
bar an die Borse gebracht.“®® Betrachtet man die Branchenstruktur der potentiell emissionsfa-
higen Unternehmen, so zeigt sich, daB hier eine fiir Baden-Wiirttemberg ungewdhnlich breite
Streuung iiber alle Wirtschaftsbereiche vorliegt. Insbesondere ist bemerkenswert, dal3 der

% Das Durchschnittsalter deutscher Emittenten lag - bezogen auf den Zeitraum 1987-1994 - zum Zeitpunkt der

Emission bei ca. 55 Jahren und damit erheblich iiber den Vergleichswerten fiir die USA (14 Jahre) bzw. fiir
GroBbritannien (8 Jahre). (Vgl. RASCH [1996], S. 24f. und die dort angegebene Literatur.)

8 Auch die Ergebnisse von WIESELHUBER & PARTNER (1995) bestitigen, daB Unternchmen in der Rechtsform

der AG die Vorteile eines Going Public grundsitzlich héher und die Nachteile geringer einschétzen als Un-
ternehmen in der Rechtsform einer GmbH oder GmbH & Co. KG (vgl. WIESELHUBER & PARTNER [1995], S.
90). :
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Anteil der Unternehmen, die in den baden-wiirttembergischen Kernbranchen (Maschinenbau,
Elektrotechnik, Fahrzeugbau) titig sind, mit rund 20 % an der Gesamtzahl bzw. rund 35 % am
Verarbeitenden Gewerbe deutlich geringer ist als im baden-wiirttembergischen Durchschnitt.

Ebenfalls unterreprisentiert sind Dienstleistungsunternehmen, iiberproportional sind dagegen
Handelsunternehmen vertreten.

Abbildung 6:  Branchengliederung der potentiell einissionsféihigen Unternehmen

Detaillierte Branchengliederung der potentiell emissionféhigen

Unternehmen
sonst verarb.
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Grundstoffverarb.
5%

Maschinenbau
10%

KFZ
3%
Elektrotechnik
7%

Handel
25%

sonst. Metallverarb. Erndhrung/Textil
1% 7%

2.5 Erginzende Abschitzung des Emissionspotentials auf der Basis des Hop-
penstedt-Datensatzes

Ergidnzend wurde in derselben regionalen Abgrenzung wie zuvor ein Auszug aus der Finanz-
und Borsendatenbank des HOPPENSTEDT-Verlages analysiert. Als prinzipiell emissionsfahig
wurden gemil3 den bei BLATTCHEN (1995) genannten Kriterien solche Unternehmen qualifi-
ziert, die eine Umsatzrendite von mehr als 3 % aufweisen.®’ Bei gleicher Abgrenzung des
verwendeten UmsatzgroBenintervalls wie oben ergibt sich daraus fiir Baden-Wiirttemberg ein
Emissionspotential von immerhin 86 Unternehmen.%® Allerdings wurden hier bereits solche

' Als Ertragskennziffer wurde hier das Ergebnis der gewdhnlichen Betriebstitigkeit in Relation zum AuBenum-

satz im Durchschnitt der letzten beiden in der Datenbank verzeichneten Geschiftsjahre gewahit. Das Ergebnis
der gewohnlichen Betriebstiitigkeit berechnet sich in der hier gewihlten Definition wie folgt: Umsatz (ohne
Bestandsverinderungen) plus Finanzergebnis plus Saldo der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Er-
triige minus Materialaufwand minus Personalaufwand minus Abschreibungen des Geschiftsjahres.

82 Um das potentielle Marktvolumen eines siiddeutschen Mittelstandsmarktes, der sich nicht nur auf solche

Unternehmen beschrinkt, die in Baden-Wiirttemberg ansissig sind, abzuschitzen, wurde auf Basis der in der
HOPPENSTEDT-Borsen- und Finanzdatenbank verfiigbaren Unternechmensdaten eine erginzende Schétzung in
einer breiteren regionalen Abgrenzung vorgenommen. Einbezogen wurden hier neben baden-
wiirttembergischen auch bayerische Unternehmen und der Postleitzahlenraum mit der ersten Kennziffer Null,
der im wesentlichen Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thiiringen umfaBt. Legt man dieselben Kriterien wie zuvor
zugrunde, so erhoht sich die Anzahl der Emissionskandidaten damit auf 224 Unternehmen.
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Unternehmen ausgeschlossen, deren enge Verflechtung mit einem borsennotierten Grof3unter-
nehmen im In- und Ausland anhand des Gesellschaftsnamens offensichtlich ist: Fiir solche
Unternehmen® gilt - weniger im Hinblick auf ihre Emissionsfahigkeit als hinsichtlich ihres
Emissionsbedarfs - ein anderes Kalkiil als fiir die hier im Vordergrund stehende mittelsténdi-
sche Klientel.

Abbildung 7:  Unternehmen mit mind. 3 v.H. Umsatzrendite nach Umsatzklassen

Unternehmen(mit mindestens 3% Umsatzrendite nach Umsatzklassen
in Baden-W lirttemberg*
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* auf der Basis der HOPPENSTEDT-Stichprobe

_Die unterschiedlichen Schwerpunkte der Stichproben lassen sich deutlich anhand der Rechts-
formverteilung (50 AG, 34 GmbH und zwei Personengesellschaften) und der anteiligen Be-
setzung der einzelnen UmsatzgroBenklassen (vgl. Abbildung 4 mit Abbildung 7) erkennen.
Gruppiert man die Unternehmen nach der Hohe ihrer Eigenkapitalquote, so ist zu erkennen,
daB die Beschriankung des Hoppenstedt-Datensatzes auf GroBunternehmen keineswegs beson-
ders hohe Eigenkapitalquoten impliziert. Immerhin rund ein Drittel der betrachteten Unter-
nehmen operiert mit einem Eigenmittelanteil von 20 % und weniger an der Bilanzsumme (vgl.
Abb. 8) und liegt damit unter dem westdeutschen Durchschnitt.** Unterstellt man eine negati-
ve Korrelation zwischen der Hohe der Eigenkapitalquote und der Bereitschaft zu einem Going
Public seitens der Unternehmen, so kann zumindest fiir einen Teil der Stichprobe eine hohe
Bereitschaft zum Borsengang unterstellt werden.®

63 Beispielhaft sind hier die zahlreichen in Baden-Wiirttemberg beheimateten Betriebsgeselischaften von ABB

" zu nennen, die als GmbH firmieren und jede fiir sich zwar in das hier betrachtete mittelstindische Unterneh-
mensgroBensegment fallen, deren Kapitalmarktposition jedoch kaum der eines typischen Mittelstdndlers ent-
sprechen diirfte.

Die Deutsche Bundesbank ermittelte eine durchschnittliche Eigenkapitalquote von 22,6 % fiir 1991 (vgl.
Deutsche Bundesbank [1993]).

% Darauf deuten zumindest die Ergebnisse einer Befragung von Wieselhuber und Partner hin, die einen deutli-

chen Zusammenhang zwischen der Hohe der Eigenkapitalquote und der Entscheidung gegen einen Borsen-
gang erkennen lassen (vgl. Wieselhuber & Partner [1995])
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/' Abbildung 8:  Unternehmen mit mind. 3 v.H. Umsatzrendite nach EK-Quoten

Untemehmen mit mindestens 3% Umsatzrendite nach Eigenkapitalquoten
in Baden-W iirttemberg*

25

<10% >10%<=20% >20%<=30% >30%<=40% >40%<=50% >50%

* auf der Basis der HOPPENSTEDT-Stichprobe

Die Klassifizierung nach dem Renditekriterium (vgl. Abbildung 9) zeigt, da} sich die Unter-
nehmensertriige - wiederum gemessen am oben definierten Ergebnis der gewohnlichen Be-
triebstitigkeit in Relation zum AuBenumsatz - fiir rund 80 Prozent der ausgewéhlten Unter-
nehmen auf mehr als 10 Prozent vom Umsatz beziffern, so dal von dieser Seite einem Going
Public kaum etwas im Wege stehen diirfte. Einschrinkend muf} allerdings eingewendet wer-
den, daB neben unzureichender Hohe der Rendite auch ihre zu hohe Volatilitit ein Emissions-
hemmnis sein kann. Da bislang fiir viele Unternehmen nur wenige Jahresabschliisse in der
Stichprobe verzeichnet sind, 148t sich iiber dieses Kriterium keine Aussage treffen. Um den
Stichprobenumfang nicht zu stark eingrenzen zu miissen, wurde der Analyse generell ein
Renditedurchschnitt nur aus den letzten beiden in der Datenbank verzeichneten Geschiftsjah-

ren zugrundegelegt: Angesichts dieses kurzen Referenzzeitraums ist die Aussagekraft eines
Volatilitdtsmafes gering.

Abbildung 9:  Unternehmen mit mind. 3 v.H. Umsatzrendite nach Renditeklassen

Unternehmen mit mindestens 3% Umsatzrendite nach Renditeklassen in
Baden-W irttemberg*
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Die Segmentierung der Unternehmen nach Branchen zeigt - wie schon die Analyse des VVC-
Datensatzes - , da3 die in Baden Wiirttemberg schwerpunktmafig vertretenen Branchen kei-
neswegs auch in der Auswahl u. U. emissionsfiahiger Unternehmen dominieren. Das Bran-
chenportfolio ist recht breit gefichert: Bedingt durch die Fokussierung der Hoppenstedt-
Datenbank auf nicht-borsennotierte groffe Unternehmen nehmen in dieser Stichprobe die nicht
borsennotierten, groBtenteils im Eigentum der Gebietskorperschaften befindlichen Energie-
und Wasserversorger einen groBBeren Stellenwert ein.

Abbildung 10: Branchengliederung der Unternehmen mit mind. 3 v.H. Umsatzrendite

Detaillierte Branchengliederung der Unternehmen mit mindesten 3%
Umsatzrendite in Baden-Wirttemberg*
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2.5.1  Die konzeptionelle Ausgestaltung eines Mittelstandsmarktes

Das bei mittelstindischen Unternehmen haufig geringe Emissionsvolumen birgt fiir den Anle-
ger besonders hohe Risiken hinsichtlich der VerduBerbarkeit (Liquididtsrisiko) bzw. des
Wertes (Volatilitdtsrisiko) seiner Anlage. Das Handelsverfahren eines Mittelstandsmarktes
sollte daher darauf ausgerichtet sein, das Liquiditdts- und Volatilititsrisiko soweit wie mog-
lich zu minimieren bzw. einen vertretbaren Kompromif3 zwischen jederzeitiger Verduferbar-
keit (immediacy) und Volatilitit bei gleichzeitig akzeptablen Transaktionskosten zu realisie-
ren.

Ins Zentrum der Diskussion um die optimale Marktstruktur in Nebenwertsegmenten riickt
damit die Periodizitit des Handels. Nach der Héaufigkeit des Marktzusammentritts wird re-
gelmiBig in kontinuierlich (Continuous Market) bzw. periodisch (Call-, Periodic- oder Batch-
Market) organisierte Mirkte differenziert.® Im fortlaufenden Handel kénnen jederzeit Trans-
aktionen getitigt werden, wihrend bei den periodisch organisierten Borsen zu einem oder
mehreren bestimmten Zeitpunkten innerhalb eines Sitzungsverlaufs die aufgelaufenen Auftré-
ge simultan zu einem einheitlichen Preis ausgefiihrt werden.®’ Die Grundtypen des Borsen-

5 Vgl. MADHAVAN (1992), S. 607-641; SCHWARTZ (1988), S. 18 ff.; AMIHUD/HO/SCHWARTZ (1985), S. 237 ff.
7 Vgl. SCHWARTZ (1991), S. 180.
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handels - das Auktions- und das Market-Maker-Verfahren® - lassen sich hinsichtlich ihrer
Periodizitit wie folgt klassifizieren:

Auktionsborsen konnen sowohl periodisch als auch fortlaufend gestaltet sein. Der kontinuier-
lich stattfindende Auktionshandel (Double auction) erlaubt sofort einen bilateralen Handels-
abschlufl, sobald sich entsprechende Kauf- und Verkaufsauftrige treffen (Matching).69 Bei
dem zu diskreten Zeitpunkten stattfindenden Gesamtpreisverfahren (Call-Market, Clearing-
house oder Batch Market) werden die an die Borse geleiteten Auftrige zunéchst iiber eine
gewisse Zeit gesammelt, bevor ein Gesamtpreis ermittelt wird, der fiir alle Transaktionen gilt
und den Markt zum Ausgleich bringt.”® Die Ausfiihrung aller gesammelten Borsenauftrige im
Rahmen einer multilateralen Transaktion geschieht zu einem oder mehreren im voraus be-
stimmten Zeitpunkten.

Market Maker-Systeme sind prinzipiell kontinuierlich organisiert (mogliche Ausnahmen sind
die Eroffnungs- und SchluBBkurse). Bei diesem PreisfindungsprozeB3 sind die zwischen Kéaufer
bzw. Verkdufer und dem Market Maker vereinbarten Kurse auch tendenziell marktrdumend,
denn die Qualitdt der vom Market Maker gestellten quotes wird durch seine Bereitschaft un-
terstrichen, zu seinen Kursen selbst groBere Mengen von Wertpapieren zu kaufen oder zu ver-
kaufen.”' Der Ankaufs-(bid-)Kurs wird darum immer niedriger, der Verkaufs-(ask-)Kurs im-
mer hoher als der von ihm angenommene Gleichgewichtspreis sein. Der jeweils bilateral ver-
einbarte Preis ist ein Einzelkurs, der nur fiir das betreffende Geschift gilt.

Das Market Maker-Prinzip beruht deshalb im Kern auf dem richtigen Urteil des Market Ma-
kers iiber den fairen Kurs fiir ein Wertpapier. Durch seine prinzipielle Bereitschaft, kontinu-
terlich entsprechend seiner quotes den betreffenden Titel in bestimmten Volumina zu kaufen
oder zu verkaufen, setzt er sich gleichzeitig einem besonderen Regelmechanismus aus.
Schitzt er den Kurs richtig ein, so schwankt sein Handelsbestand (inventory) im Zeitablauf
um Null; ist der Kurs allerdings nicht korrekt, so baut sich seine Position tendenziell entweder
in Richtung eines hohen Handelsbestandes (Plusposition) oder negativen Handelsbestandes
(Leerposition) auf, was ein erhohtes Kursrisiko fiir ihn beinhaltet. Dies trifft ihn insbesondere
dann, wenn sich der fundamentale Gleichgewichtskurs sehr schnell und stark verdndert, ohne
daB der Market Maker seine alten quotes eliminieren und neue stellen kann. Bei falschen Kur-
sen und sukzessivem Aufbau von Positionen wird er folglich - bei Beibehaltung der absoluten
Hohe seines spreads - die Verkaufs- und Kaufkurse fortlaufend anpassen, bis zu dem Kurs,
der marktraumend wirkt. Dieser Mechanismus impliziert zuverldssige Preise. Die Wirkung ist
um so effizienter, je lebhafter der Handel verléduft, denn je hoher die Umsatzfrequenz ist, desto
besser wird die Qualitit der Kursbildung und vice versa.”* Gleichzeitig maximiert der Market
Maker sein Einkommen, das er als spannenorientierter Finanzintermedidr durch moglichst
hohen Umsatz in kiirzester Zeit und dem damit verbundenen Verdienst des spread erzielen
kann.

Die wesentlichen theoretischen Vorteile” periodischer und kontinuierlicher Handelsverfah-
ren, auf die im folgenden nicht niher eingegangen werden soll, fa3t Tabelle 5 zusammen.

%% Vgl. HIELSCHER (1993), S. 1138.
% Vgl. COHEN et al. (1986), S. 18.
0 vgl. dies., S 16.

' Vgl SCHMIDT (1988), S. 24.

7 Vgl. SCHMIDT (1988), S. 25.

™ Vgl. zu den Vorteilen des periodischen Verfahrens auch Abschnitt 4.4 mit den dort angegeben Quellen. Zu

den Vorteilen des kontinuierlichen Handels vgl. z. B. LUCAS/SCHWARTZ (1989), S. 25; SCHWARTZ (1991), S.
185¢f.; PAGANO/ROELL (1990), S. 86; MADHAVAN (1992), S. 622 oder GERKE/RAPP (1994), S. 8f.
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Aus theoretischer Sicht ist festzuhalten, dal ,die Frage nach der optimalen Organisati-
onsstruktur [...] weitgehend akademischer Natur ist und nach dem heutigen Stand der Wissen-
schaft nicht eindeutig beantwortet werden kann“’*. Es bietet sich an, die beiden Grundformen
auf effiziente, an das jeweilige Marktsegment weitgehend angepaBte Weise zu verkniipfen.
Die zunehmende Konvergenz der beiden Preisbildungsmechanismen hin zu sogenannten
»hybriden Handelssystemen®, die die traditionelle Verteilung aufweichen, um die Vorteile
beider Systeme zu nutzen, spiegelt diese Diskussion wider.”

Hinsichtlich der Gestaltung eines problemadiquaten Handelsverfahrens fiir den Sekundir-
markt mittelstindischer Werte lassen sich aus den oben skizzierten grundsitzlichen Argumen-
ten folgende SchluBfolgerungen ableiten: Ein kontinuierticher Handel im Rahmen einer dou-
ble auction, die auf direktem Matching von An- und Verkaufsorders basiert, wird den Proble-
men mittelstandischer Aktienmirkte kaum gerecht. Ein kontinuierlicher Handel fiir Einzel-
werte wire nur unter Inkaufnahme starker Kursvolatilititen moglich. Realistischer ist eine
hédufig geringe Handelsfrequenz wegen des Mismatch entsprechend limitierter An- und Ver-
kaufsorders. ’

Tabelle 5: Vorteile des periodischen und kontinuierlichen Handels

Kontinuierlicher Handel
(Double Auction und Market Maker-System)

Periodischer Handel
(Gesamtpreisverfahren)

niedrigere Transaktions- und Suchko-
sten

geringeres Transaktionsrisiko

geringere Kosten fiir Settlement und
Clearing

Moglichkeit des sofortigen Abschlusses
(Immediacy)

geringe adverse Preiseffekte

fortlaufende Beobachtbarkeit der Marktpreisent-
wicklung

hohere Preisstabilitdt und Bewertungs-
effizienz insbesondere in volatilen
Markten

hohere Handelsfrequenz kann zu gro3erem Markt-
volumen fiihren

keine ,,free trading option*

begiinstigt sowohl liquiditédtsorientierte Anleger als
auch Insider

effizientere Handelsiiberwachung

permanenter Marktzugang

Die unzureichende Handelskontinuitit in Mittelstandsmirkten bei stetig stattfindenden Auk-
tionen erfordert daher zusitzliche Intermediationsleistungen durch Market Maker, die die
Funktion eines ,,supplier of immediacy“ (Anbieter des Sofortigkeitsservices) iibernehmen.
Vorgeschlagen wird die Einfithrung von sogenannten Betreuern bzw. Liquidititshindlern, die
als Market Maker fungieren, um Borsenteilnehmern die sofortige Transaktionsausfiihrung zu
im voraus feststehenden Kursen anbieten zu konnen. Die Betreuer stehen in diesem Modell

™ GERKE (1993), S. 730.
™ Vgl. GERKE (1993), S. 730. -
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mit anderen Market Makern und dem offenen Orderbuch in direkter Konkurrenz um die Ab-
schliisse. Fiir ihre auf eigenes Risiko angebotenen Leistungen sollen den Betreuern als Kom-
pensation verschiedene Privilegien eingerdumt werden, wie z. B. ein Transparenzschutz, so

daf 7(éie vom Betreuer gestellten Kurse nur dem jeweiligen Anfrager sichtbar gemacht wer-
den.

2.5.2 Fazit

Eine erste grobe Abschitzung des Potentials emissionsfihiger Unternehmen in Baden-
Wiirttemberg auf der Basis von VVC-Umsatzdaten ergab, daB rund 20 Prozent der hier als
Mittelstindler definierten Unternehmen durchaus kapitalmarktfiahig sind. Die hier geschitzte
Zahl von rund 650 Unternehmen weist allerdings erhebliche Unschiarfen auf: Einerseits wur-
den Unternehmen nicht beriicksichtigt, zu denen keine Umsatzzahlen iiber einen geniigend
langen Zeitraum vorlagen oder die voriibergehende Umsatzriickgénge zu verzeichnen hatten,
aber aufgrund des Umsatzniveaus und der Umsatzrendite durchaus als emissionsfihig zu beur-
teilen wiren. Andererseits sind in der Endauswahl sicher auch Unternehmen enthalten, die aus
Rentabilititsgriinden nicht fiir ein Going Public in Frage kommen.

Mit diesem Manko ist die ebenfalls zur Analyse des Emissionspotentials herangezogene Fi-
nanz- und Borsendatenbank des HOPPENSTEDT-Verlages nicht behaftet. Andererseits muf3 da-
fiir in Kauf genommen werden, daB die in diesem Abschnitt besonders interessierende Gruppe
der Mittelstidndler hier unterreprisentiert ist. Dementsprechend resultierte aus der hier vorge-
nommenen Analyse, die allerdings erheblich besser fundiert ist als die Grobabschitzung an-
hand der VVC-Daten, eine deutlich geringere Anzahl potentieller Emissionskandidaten.

Die hier ermittelte Gesamtzahl von 86 moglicherweise emissionsfahigen Unternehmen mag
prima facie niedrig erscheinen. Dies gilt besonders vor dem Hintergrund, daBl auch in der hier
vorgenommenen Analyse eine Vielzahl von Kriterien unberiicksichtigt bleiben mufite. So
konnten insbesondere moglicherweise vorhandene Verflechtungen mit anderen Unternehmen
und die aktuelle Struktur des Anteilsbesitzes - insbesondere die Hohe des Streubesitzes - in
dieser Grobabschitzung nicht in die Beurteilung einbezogen werden: Die Beriicksichtigung
entsprechender Merkmale wiirde den Umfang emissionsfahiger Unternehmen moglicherweise
weiter reduzieren.

Andererseits miissen die hier ermittelten Volumina auch vor dem Hintergrund der Gesamtzahl
der bisher an der Wertpapierborse Stuttgart notierten Aktien betrachtet werden: Sollte schon
ein kleiner Teil der hier als moglicherweise emissionsfahig beurteilten Unternehmen tatsach-
lich seinen Weg an die Stuttgarter Borse finden, wiirde dies im Hinblick auf die Anzahl in
Stuttgart notierter Werte bereits eine erhebliche Steigerung des Marktvolumens bedeuten.
Solche Expansionsbestrebungen erfordern allerdings strategische Mafnahmen, die erst mittel-
fristig Wirksamkeit zeigen diirften und deren Rentabilitit auch in langer Frist in hohem Mal3e
unsicher ist. Sie leiten sich aus den eingangs geschilderten strukturellen Schwichen des Be-
teiligungsmarktes in Deutschland ab:

e Ein langfristig erfolgversprechender Ansatzpunkt ist der Aufbau einer Beratungsinfrastruk-
tur fiir private Anleger einerseits und mittelstandische Unternehmen als Kapitalnachfrager
andererseits. Angesichts der bisher bankendominierten Anlage- und Finanzierungsberatung
ist eine gezielte Ansprache geeigneter Anlegergruppen und kapitalnachfragender Unter-
nehmen offensichtlich unumginglich, um die bisherige Zuriickhaltung von Kapitalangebot
und -nachfrage zu liberwinden.

6 Vgl fiir eine detailliertere Darstellung des Marktmodells mit Liquidititshandlern RASCH (1996), S. 237-249

mit weiteren Nennungen sowie GERKE ET AL. (1995), S. 135f.
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¢ In der Finanzierungsberatung fiir wachstumstréchtige Unternehmen sollte auf mittlere Sicht
ein alle Finanzierungsphasen iibergreifendes Beratungskonzept angestrebt werden: Dies
setzt eine umfassende Kooperation zwischen den Beratungsaktivititen einer moglicherwei-
se zu etablierenden Informationsborse, dem Management von Risikokapitalfonds und
schlieBlich den Emissionsberatern am organisierten Kapitalmarkt voraus.”’ Ziel sollte es
sein, ,flieBende Uberginge* zwischen den verschiedenen Finanzierungsphasen mit dem
Fernziel der Heranfiihrung an die Borse zu schaffen.

® Von grundsitzlicher Bedeutung ist es, die Kriterien zur Beurteilung der Emissionsreife
seitens der Emissionshéduser zu iiberpriifen: Solange von seiten der emissionsbegleitenden
Banken bzw. Wertpapierhduser keine nachhaltige Forderung eines wachstumsorientierten
Mittelstandsmarktes zu erwarten ist, laufen entsprechende Akquisitionsbemithungen der
Borse weitgehend ins Leere.

Um dem Problem der Marktenge bzw. Illiquiditdt im Sekundérhandel mit mittelstdndischen
Werten zu begegnen, sollte gepriift werden, inwieweit Anpassungen des Handelsverfahrens an
die Probleme dieses Marktsegmentes erforderlich sind. Zur Diskussion steht hier vor allem die
Einfiihrung von Elementen des Market-Maker-Systems bzw. Liquidititshindlern, um die er-
forderliche Mindestliquiditdt im Markt zu gewihrleisten.

2.6 Moglichkeiten zur Kooperation der Borse Stuttgart mit EASDAQ
2.6.1  EASDAQ als europdischer Aktienmarkt fiir Wachstumsunternehmen

Ein effizienter und dynamischer Kapitalmarkt fiir Wachstumsunternehmen ist essentiell fiir
die wirtschaftliche Entwicklung in Europa, da diese Unternehmen einen wesentlichen Beitrag
zum Wirtschaftswachstum und zur Beschéftigung leisten. Trotz einiger Initiativen der euro-
piischen Wertpapierborsen in der Vergangenheit’® bleibt kleineren Unternehmen der Aktien-
markt als Finanzierungsquelle nach wie vor weitgehend verschlossen.”” Im Gegensatz dazu
sind am amerikanischen NASDAQ-Aktienmarkt heute iiber 4 600 Unternehmen notiert. Zwi-
schen 1990 und 1994 haben die an NASDAQ notierten Unternehmen rund 16 % aller neuen
Arbeitspldtze geschaffen, obwohl sie nur etwa 1 % aller Unternehmen in den USA ausma-
chen; dagegen haben die groflen FORTUNE 500-Unternehmen in den USA im gleichen Zeit-
raum etwa 200 000 Arbeitsplitze pro Jahr abgebaut.80

Auf Initiative der EUROPEAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION (EVCA) wurde im November
1994 in London die EUROPEAN ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS (EASD) in Anlehnung
an die US-amerikanische NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS (NASD) gegriin-
det. Mittlerweile zdhlen iiber 60 Investmentbanken, Brokerhduser, Venture Capital-
Gesellschaften, Borsenmakler und sonstige Institutionen aus Europa und den USA zu den

7 Eine Emissionsberatung im Vorfeld des going public seitens der Borse bietet z. B. die BWB WERTPAPIER-

EMISSIONSBERATUNG GMBH, eine Tochtergesellschaft der Bremer Wertpapierborse, im Rahmen des Bremer
Mittelstandsmarktes an. Geplant ist zudem der Ausbau des Beratungsangebots hinsichtlich einer Nache-
missionsberatung und eines Hauptversammlungsservice. Vgl. o. V. (1996d).

8 Wie etwa der Unlisted Securities Market in GroBbritannien, der Second Marché in Frankreich, der Official

Parallel Market in den Niederlanden oder der Geregelte Markt in Deutschland, vgl. RASCH (1994).
™ Vgl. GERKEET AL. (1995), S. 93-98.
% vgl. EASDAQ (1995), S. 1.,
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Mitgliedern der EASD.*!

Wesentliches Ziel der EASD ist die Forderung eines pan-europidischen Aktienmarktes fiir
Wachstumsunternehmen. Mit EASDAQ (EASD Automated Quotation System) soll im Sep-
tember 1996 ein Wertpapierhandelssystem fiir den Borsenhandel in solchen Unternehmen in
Betrieb genommen werden. Als Vorbild dient dabei das amerikanische NASDAQ-System.
EASDAQ tritt damit in Konkurrenz zu den nationalen Wertpapierborsen in Europa. Derzeit
wird die Anerkennung von EASDAQ als regulierte Aktienborse (,,Regulated Market™) im
Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie durch die belgischen Behorden angestrebt. Die
EASD iibernimmt eine Uberwachungsfunktion fiir den Borsenhandel an EASDAQ, um Inve-
storen von Betriigereien und Manipulationen zu schiitzen.

Organisiert und betrieben wird die neue Aktienborse von der EASDAQ S.A., die als privat-
wirtschaftliche Kapitalgesellschaft nach belgischem Recht gefiihrt wird und mit einem
Grundkapital von 42 Mio. BEF (rund 2 Mio. DM) ausgestattet ist. Derzeit halten 60 Aktionére
aus 12 Lindern, darunter 13 aus Deutschland, Anteile an dieser Gesellschaft (Stand April
1996). Demnichst sollen weitere 400 Mio. BEF (knapp 20 Mio. DM) iiber eine Kapitalerho-
hung mobilisiert werden. Damit sollen die Kosten fiir die Systementwicklung bis zum Han-
delsstart und fiir die Phase bis zur Gewinnschwelle, die im vierten Jahr nach Inbetriebnahme
erreicht werden soll, finanziert werden. Am Kapital der EASDAQ S.A. kdnnen sich sowohl
Banken als auch Investmenthduser, Market Maker, institutionelle Investoren, Venture-Capital-
Gesellschaften, nationale Wertpapierborsen und sonstige Beraterfirmen beteiligen.®
EASDAQ versteht sich insbesondere als Markt fiir unternehmergefiihrte Wachstumsunter-
nehmen aller GroBenklassen, steht aber grundsitzlich allen Unternehmen offen. Als mogliche
Emittenten fiir eine Notierung an EASDAQ kommen daher in Frage:

Unternehmen ("start-ups”), die jiinger sind als drei Jahre,
Buy-out- und Buy-in-Unternehmen,

High-tech-Unternehmen aus forschungsintenéiven Branchen,
Ausgriindungen aus grof8eren Unternehmen oder

Unternehmen, die ein internationales Image und einen internationalen Aktiondrskreis auf-
bauen mochten.

Vor allem Unternehmen, die derzeit durch Venture-Capital-Gesellschaften externes Kapital
aufgenommen haben, sollen in den néchsten Jahren iber EASDAQ Zugang zum Kapitalmarkt
erhalten. Nach einer Schitzung der Wirtschaftspriifungsgesellschaft COOPERS & LYBRAND
zufolge konnten innerhalb von nur fiinf Jahren iiber 500 Unternehmen an EASDAQ notiert
werden.

Aufgrund der Konzeption von EASDAQ als Wachstumsborse werden die dort notierten Un-
ternehmen ein grundsitzlich anderes Rendite-Risiko-Profil aufweisen als die an den nationa-
len Borsen notierten Unternehmen. Es ist zu erwarten, dal eine Reihe von Unternehmen nicht
auf Dauer tiberleben werden. Die daraus fiir den Anleger entstehenden Verluste miissen durch
andere sehr erfolgreich operierende Unternehmen kompensiert werden. EASDAQ wird somit
eine europdische Borse fiir Wagniskapital.

81 Zu den deutschen Mitgliedern zihlen ATCO PARTNERS GMBH; BALLMAIER & SCHULTZ WERTPAPIER AG;

BAYERISCHE HYPOTHEKEN- UND WECHSEL-BANK AG; BOCKEMUHL & SPITTA; BRUCKHAUS, WESTRICK UND
STEGEMANN; der BUNDESVERBAND JUNGER UNTERNEHMER, der BUNDESVERBAND DER KAPITALBETEI-
LIGUNGSGESELLSCHAFTEN; KNORR, REINSCH & PARTNER; die KURSMAKLER SERVICE GESELLSCHAFT sowie
die VALUE MANAGEMENT & RESEARCH GMBH.

2 Vgl. EASDAQ (1995), S. 4.
32



2.6.2  Die Zulassung von Emittenten zum Borsenhandel an EASDAQ

Fiir eine Erstzulassung zum Borsenhandel an EASDAQ muf} ein emittierendes Unternehmen
zunichst die gesellschafts- und borsenrechtlichen Bestimmungen seines Heimatlandes erfiil-
len, um Aktien emittieren zu diirfen. Auferdem miissen die angebotenen Aktien ohne Ein-
schriankungen transferierbar sein. Dartiber hinaus muf3 der Emittent bestimmte Mindestkriteri-
en hinsichtlich Bilanzsumme, Eigenkapitalausstattung und Marktwert der ausstehenden Akti-
en erfiillen. Danach wird die Borsenzulassung in regelmifigen Abstinden von EASDAQ
tiberpriift und nur dann verldngert, wenn auch nach der Borseneinfithrung gewisse Mindestan-
forderungen erfiillt sind (vgl. Tabelle 6). Neben der jihrlichen Berichterstattung mufl der
Emittent vierteljahrlich sogenannte Unternehmensberichte erstellen, die nicht testiert werden
miissen ("unaudited quarterly reports").83

Tabelle 6: Mindestbedingungen fiir die Zulassung an EASDAQ

Anforderungen fiir die Anforderungen fiir die Ver-
Erstzulassung langerung der Zulassung

Bilanzsumme 3,5 Mio. ECU 1,8 Mio. ECU

Eigenkapital 1,8 Mio. ECU 0,9 Mio. ECU

Marktwert der ausstehenden . .

Aktien im Publikumsbesitz 0.9 Mio. ECU 0.9 Mio. ECU

Anzahl der Market Maker 2 2

Auch an die Qualitidt der emittierten Wertpapiere werden bestimmte Anforderungen gestellt.
So muB die emittierende Gesellschaft in Ubereinstimmung mit den Richtlinien der EU zu-
nichst einen Emissionsprospekt erstellen.** Zudem muB der Emittent beim Borsengang von
einer Investmentbank als Sponsor begleitet werden. Dartiber hinaus miissen mindestens zwei
registrierte und aktive Market Maker die Handelbarkeit der Titel am Sekunddrmarkt gewihr-
leisten, indem sie in Konkurrenz zueinander handelbare Geld- und Briefkurse stellen.
Diskutiert wird derzeit noch, welchen Status die an EASDAQ notierten Titel erhalten sollen.
Grundsitzlich wire zum einen ein "full listed"-Status denkbar, der in etwa der deutschen Zu-
lassung zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten Markt entspricht. Zum anderen kame
auch ein "accepted for trading/quoted”-Status in Frage, der weitgehend der Einbeziehung in
den deutschen Freiverkehr entspricht. Diese Unterscheidung hat in einigen Lindern, wie etwa
GroBbritannien, steuerrechtliche Relevanz, ist aber vor allem auch fiir institutionelle Investo-
ren von Bedeutung. In der Vergangenheit haben viele institutionelle Investoren ihre Engage-
ments in kotierten Werten, die keine volle Borsenzulassung besitzen, eingeschrinkt bzw. stark
zuriickgefahren.

2.6.3  Die Ausgestaltung des Borsenhandels an EASDAQ
Bei der Verbreitung der Kursinformationen, bei der Organisation des Borsenhandels und bei

der Abwicklung der getitigten Transaktionen baut EASDAQ weitgehend auf bereits beste-
hende Systeme und Plattformen auf. Neben den geringeren Entwicklungskosten liegen die

8 Vgl. EASDAQ (1995), S. 8.
3 vgl. Richtlinie 89/298/EWG.
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Vorteile vor allem in einer kurzen Realisierungszeit, so da§ der Borsenhandel voraussichtlich
schon im September 1996 aufgenommen werden kann.

Bei der Ausgestaltung des Borsenhandels wird sich EASDAQ zunéchst am angelsidchsischen
Market Making orientieren. Market Maker stellen fiir die Titel, in denen sie aktiv sind, fort-
laufend oder auf Anfrage verbindliche Geld- und Briefkurse (,,Quotes) fiir eine bestimmte
Mindestanzahl an Aktien. Der Anleger muf} bei der Ausfiihrung seiner Order mit einem Mar-
ket Maker abschlielen. Der Abschlufl einer Transaktion kommt {iber Telefon zustande. Die
ISMA (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION) wird im Auftrag der EASDAQ
das entsprechende Kursnotierungssystem entwickeln und betreiben, iiber das die Market Ma-
ker ihre Quotes in den Markt stellen.

Dabei wird das derzeitige TRAX-System der ISMA, das bislang als Bestitigungssystem fiir
den Eurobond-Handel eingesetzt wird und an das iiber 260 Nutzer angeschlossen sind, fiir den
Aktienhandel ausgebaut. Auflerdem werden auch die Handelsbestétigungen (trade confirmati-
. on) der abgeschlossenen Transaktionen und regulative Meldungen iiber das von ISMA ent-
wickelte System laufen. Auf Grundlage der in TRAX eingegebenen Transaktionen wird eine
Marktaufsicht etabliert. Die Verbreitung der Quotes und der Transaktionsdaten erfolgt iiber
bestehende Informationsanbieter wie beispielsweise REUTERS und BLOOMBERG.

Die Abwicklung der getétigten Transaktionen soll iiber eine der groflen internationalen Ab-
wicklungsinstitutionen, INTERSETTLE, durchgefiihrt werden. Angestrebt wird eine Lieferfrist
von drei Handelstagen (T+3).

Erst mittelfristig soll in EASDAQ ein Borsenhandel nach dem kontinentaleuropédischen Auk-
tionsverfahren stattfinden. Beim Auktionsverfahren wird fiir jeden Wert ein zentrales Limi-
torderbuch gefiihrt, an das die Orders der Anleger geleitet und bei entsprechender Orderlage
gegeneinander ausgefiihrt werden.®

2.6.4  Chancen einer Kooperation zwischen der Stuttgarter Wertpapierbirse und EASDAQ

Ankniipfungspunkte fiir eine Kooperation zwischen der Stuttgarter Wertpapierborse und
EASDAQ ergeben sich vor allem aus den aus heutiger Sicht absehbaren Schwachstellen und
Imperfektionen von EASDAQ. Aufgrund der Konzipierung von EASDAQ als européischer
Aktienmarkt kann angenommen werden, dal} es sich bei den meisten der dort getitigten Ge-
schifte um grenziiberschreitende Aktientransaktionen handeln wird. Die Abwicklung solcher
Geschifte, d. h. die Anlieferung der Stiicke und die Abrechnung des Gegenwertes, ist bislang
kompliziert und mit hohen, volumenunabhingigen Kosten verbunden. Wihrend dies fiir insti-
tutionelle Investoren kaum ein Hindernis darstellt, da diese Kosten im Vergleich zum Trans-
aktionsvolumen relativ gering ausfallen, diirfte die Marktteilnahme privater Anleger an
EASDAQ anfangs stark beeintrichtigt sein.

Ein weiteres Problem besteht in der Wahl des Market Making als Organisationsform fiir den
Borsenhandel. Vor allem die in Gro3britannien und in den USA gemachten Erfahrungen bele-
gen, daf sich das reine Market Making nicht als optimal fiir den Handel in kleinen und damit
oftmals wenig liquiden Titeln erwiesen hat. Oftmals liegen die Spannen zwischen den von den
Market Makern gestellten Geld- und Briefkurse bei kleinen Aktien sehr weit auseinander,
teilweise 10 % und mehr. Dies trifft insbesondere fiir groe Transaktionen zu. Einige européi-
sche und internationale Wertpapierborsen, nicht zuletzt auch NASDAQ in den USA, gehen
daher verstarkt dazu iiber, sogenannte ,hybride Handelssysteme®, die Elemente des Market
Making und des Auktionsverfahrens (Einfiihrung eines Limitorderbuches) kombinieren, fiir

% Vgl. ausfiihrlich dazu GERKE/RASCH (1993), S. 322-323.
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den Borsenhandel in kleinen und wenig liquiden Aktien einzusetzen.®®

Damit kénnte die fir EASDAQ ungiinstige Situation eintreten, in der sich sowohl die Pri-
vatanleger (aufgrund der hohen expliziten Transaktionskosten) als auch die institutionellen
Investoren (aufgrund der hohen impliziten Transaktionskosten) vom Marktgeschehen fernhal-
ten. Solch eine Situation kdnnte EASDAQ durch eine Kooperation mit bereits bestehenden
Wertpapterborsen auf nationaler oder regionaler Ebene vermeiden. Erstrebenswert wire in
diesem Zusammenhang eine Zweitnotierung von EASDAQ-Aktien an der Stuttgarter Borse
("Cross Listing™). Auf diese Weise konnten sich deutsche Privatanleger zu vergleichsweise
geringen Kosten an EASDAQ-Werten beteiligen.

~ Weitere Ankniipfungspunkte fiir eine Kooperation ergeben sich aus der Bundelung der Bor-
" senaktivititen deutscher Emittenten und Intermedidre iiber den Finanzplatz Stuttgart. So
konnte die Borse in Stuttgart sowohl in Fragen der Borsenzulassung von Emittenten und
Borsenteilnehmern an EASDAQ als auch bei der Durchfiihrung des Borsenhandels wichtige
Aufgaben und Funktionen iibernehmen. Auflerdem konnte am Finanzplatz Stuttgart ein Markt
fiir europdische Wachstumswerte mit internationalem Aktionérskreis entstehen.

2.6.5  Zulassung deutscher Emittenten zum Borsenhandel an EASDAQ

Wie bereits in Abschnitt 2.6.2 dargestellt, hat ein Emittent neben den Mindestvoraussetzungen
fiir eine Borsenzulassung an EASDAQ die jeweiligen borsenrechtlichen Bestimmungen seines
Heimatlandes zu erfiillen.®” In Deutschland sind dies die Bestimmungen des Borsengesetzes,
der Borsenzulassungsverordnung und des Wertpapier-Verkaufsprospektgesetzes von 1990.
Der Riickgriff auf nationalstaatliche Borsenbestimmungen hat jedoch zur Folge, dafl an
EASDAQ nicht allgemein giiltige Regelungen fiir einen Borsengang bestehen. So muf} ein
deutsches Unternehmen andere Voraussetzungen erfiillen als ein vergleichbares britisches
oder franzosisches Unternehmen.

Gravierender erscheinen die zahlreichen Koordinations- und Uberwachungsprobleme, die sich
aus der Vielzahl der einzelstaatlichen Regelungen ergeben. AuBlerdem ist bislang nicht ge-
klart, welche Gremien innerhalb von EASDAQ S.A. iiber die Zulassung zum Borsenhandel
entscheiden sollen. Aus heutiger Sicht ist zu bezweifeln, daB EASDAQ S.A. die vorgesehene
Uberwachung der einzelstaatlichen Borsenrechtsbestimmungen organisatorisch durchfiihren
- kann, zumindest nicht in der Anfangsphase.

Diese juristische Kompetenz wire gerade bei den Regiosnalborsen fiir den deutschen Aktien-
markt in ausreichendem Mafle vorhanden. Sinnvoll wire es daher, wenn EASDAQ S.A die
Uberwachung der einzelstaatlichen Bérsenrechtsbestimmungen an Partnerborsen in den je-
weiligen Herkunftsldnder der Emittenten delegieren konnte. Fiir Deutschland konnte dies die
Stuttgarter Wertpapierborse sein. Gleichzeitig konnten alle Unternehmen, die eine Borsenzu-
lassung an der Stuttgarter Wertpapierborse beantragen, zugleich an EASDAQ gelistet werden,
wodurch sie einen Zugang zum europidischen Kapitalmarkt erhielten.

86 Vgl. LUCAS/RASCH (1995), RASCH (1995), RA'SCH (1996a) und RASCH (1996b).
¥ vgl. EASDAQ (1995), S. 8. '
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2.6.6  Zulassung deutscher Intermedidre zum Borsenhandel an EASDAQ

Ein weiterer Ankniipfungspunkt fiir eine Kooperation liegt in der Zulassung deutscher Inter-
medidre zum Borsenhandel an EASDAQ. Bislang liegen noch keine konkreten offentlichen
Informationen dariiber vor, nach welchen Gesichtspunkten Intermediire die Zulassung zum
Borsenhandel an EASDAQ beantragen konnen. Ungeklirt ist bislang auch noch die Uberwa-
- chung und die Kontrolle der offenen Positionen der Borsenteilnehmer. Auch hier konnte die
Stuttgarter Wertpapierborse bei der Zulassung deutscher Intermedidre an EASDAQ eine be-
deutende Rolle spielen. Vorstellbar wire etwa, daf alle in Stuttgart zugelassenen Borsenteil-
nehmer auch die Berechtigung zum Borsenhandel an EASDAQ erhalten. Dies wiirde die At-
traktivitdt einer Borsenmitgliedschaft an der Stuttgarter Borse erhohen.

2.6.7  Cross Listing von EASDAQ-Werten und Anbindung privater Investoren

Es wurde bereits erwihnt, da zumindest in der Anfangsphase des Borsenhandels in
EASDAQ bei den grenziiberschreitenden Aktiengeschiften hohe Transaktionskosten bei der
Ausfiihrung und Abwicklung kleinerer Orders anfallen werden. Dies wird dazu fiihren, daf3
die Beteiligung privater Investoren am EASDAQ-Borsenhandel beeintrichtigt wird und daf3
EASDAQ zunichst institutionellen Investoren vorbehalten bleibt.

Die hohen Transaktionskosten lieBen sich jedoch umgehen, wenn EASDAQ-Werte zum Frei-
verkehr an der Stuttgarter Borse einbezogen werden. Nach den Statuten der Stuttgarter Borse
mul} der Antrag auf Einbeziehung eines Wertpapiers nicht zwangsldufig von einem Kreditin-
stitut, sondern kann auch von einer in Stuttgart zugelassenen Freimaklerfirma gestellt wer-
den.®® Gegebenenfalls konnte auch ein separates Borsensegment innerhalb des Freiverkehrs
errichtet werden, um EASDAQ-Werte von anderen ausldandischen Werten zu differenzieren.
Ein solches Cross Listing von EASDAQ-Werten an der Stuttgarter Borse wiirde deutschen
Privatinvestoren den Erwerb dieser Titel zu den im Inland iiblichen Transaktionskosten er-
moglichen.

Der Borsenhandel in EASDAQ-Werten an der Stuttgarter Wertpapierborse wiirde nach dem
Auktionsverfahren erfolgen, wobei jedem Titel ein skontrofiihrender Makler zugeordnet wird.
Zur Vermeidung von Preisnachteilen fiir den Privatanleger konnte dem skontrofiihrenden
Makler in Stuttgart bei der Kursfeststellung eine Verpflichtung zur Berticksichtigung der ak-
tuellen EASDAQ-Kurse auferlegt werden. So konnte beispielsweise festgelegt werden, daf
die in Stuttgart festgestellten Kurse nicht hoher als der niedrigste Briefkurs bzw. nicht niedri-
ger als der hochste Geldkurs sein diirfen, sondern innerhalb der quotierten Geld-Brief-Spanne
liegen miissen. Da bei einer solchen Vorgehensweise durchaus ein erhebliches Manipulati-
onspotential zu Lasten der privaten Anleger besteht, muf} eine gemeinsame Marktaufsicht der
Stuttgarter Borse und von EASDAQ regelméBig die OrdnungsméBigkeit der festgestellten
Kurse tiberpriifen. :

Die Abwicklung der in Stuttgart getitigten Transaktionen konnte lber das in Deutschland
bestehende Abwicklungssystem der DEUTSCHE BORSE AG (DWZ/AKYV) getitigt werden.
Auch dies wiirde die anfallenden Kosten, insbesondere fiir Privatanleger, minimieren.

% Vgl. § 2 der Richtlinien fiir den Freiverkehr an der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse zu Stuttgart
vom 5. September 1988 mit Anderung vomn 6. Mirz 1995.
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2.6.8  Abschlieffende Beurteilung

Eine mogliche Kooperation zwischen der Stuttgarter Wertpapierborse und EASDAQ bietet
beiden Beteiligten eine Reihe von Vorteilen. Auf diese Weise kdnnte EASDAQ eine Reihe
von Schwiichen, die sich aus der bisherigen Konzeption als Market-Maker-Borse ergeben,
beseitigen. Gleichzeitig wird fiir deutsche Emittenten und Intermedidre die Borsenzulassung
bzw. die Mitgliedschaft an der Stuttgarter Wertpapierborse attraktiver, wenn mit dieser ein
automatischer Zugang zu EASDAQ verbunden ist. Wichtig erscheint jedoch eine schnelle
Ausarbeitung und Umsetzung, da die Deutsche Borse AG den Start ihres ,,Neuen Marktes* fiir
‘Anfang nichsten Jahres vorgesehen hat. Tabelle 7 fafit die vorgestellten Kooperationsmog-
lichkeiten und deren Potentialabschitzung nochmals zusammen, wobel .+ fiir gute und ,,++*

fir sehr gute Realisierungschancen stehen.

Tabelle 7: Kooperationsmoglichkeiten und Potentialabschatzung

Handel nach dem Auktionsverfahren

Moglichkeiten der Kooperation Potentialabschidtzung
Zulassung von Emittenten aus Deutschland zum +
Borsenhandel an EASDAQ
Zulassung von Borsenteilnehmern aus Deutschland +
zum Borsenhandel an EASDAQ
Cross Listing von ausldndischen Unternehmen zur +
Anbindung von deutschen Privatanlegern

++

37



3 Verstiarkung der Aktivititen im Anleihemarkt
3.1 Rentenhandel: Wichtigster Umsatztriiger

Bei der Suche nach neuen Umsatztrigern fiir die deutschen Borsen wird manchmal tibersehen,
daB3 der Rentenhandel den mit Abstand grofiten Anteil am Gesamtumsatz der deutschen Wert-
papierborsen ausmacht. Dies gilt auch fiir die Stuttgarter Borse: 1995 betrug hier der Anteil
der Renten an den gesamten Umsitzen (inkl. IBIS-Anteil, ohne Optionsscheine) 81 Prozent.
Nur den angestiegenen Rentenumsétzen ist es im Zeitraum 1992 bis 1995 zu verdanken, daf
die Borse Stuttgart bei sinkenden Aktienumsétzen insgesamt noch einen Umsatzzuwachs ver-
zeichnen konnte (vgl. Einleitung). Auch fiir das Jahr 1996 zeichnet sich ein in etwa konstanter
Renten-Umsatzanteil ab; im ersten Quartal 1996 entfielen auf den Rentenhandel 79 % des
Stuttgarter Gesamtumsatzes.*

Das vergleichsweise gute Abschneiden des Umsatztrigers Renten sollte aber nicht dariiber
hinwegtduschen, da3 auch die Bedeutung des Stuttgarter Rentenhandels in der Relation zur
Frankfurter Borse erkennbar an Gewicht verloren hat. Wurden 1992 in Stuttgart noch gut 6 %
des Frankfurter Umsatzvolumens in Rentenwerten erreicht, so sank dieser Wert 1995 bis auf
unter 4 %.

Die Zerstiickelung des deutschen Anleihemarkts schligt sich dabei auch in Stuttgart in einer
groBlen Zahl einzelner Anleihen nieder. Ende 1995 waren 2 472 Rentenpapiere an der Stuttgar-
ter Borse notiert (sieche Abbildung 11).

Abb. 11: Anzahl der an der Stuttgarter Borse gehandelten Renten

(Stand Jahresende)

1500

1000

antlichvariabel  antlichKasse  Geregelter Markt Summe

Quelle: Stuttgarter Borse. Ohne Freiverkehr, in dem per Ende 1995 kein einziger Rentenwert mehr gelistet war.

¥ Vgl 0.V. (1996b).
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Vor diesem Hintergrund sollten die festverzinslichen Wertpapiere bei der Suche nach chan-
cenreichen Zukunftsfeldern iiber die Beschiftigung mit innovativen, aber eben doch auch
Produkten ungewisser Perspektive nicht iibersehen werden. Dies gilt um so mehr, als nach
Auskunft der Stuttgarter Borse die Gebiihren fiir die Zulassung von Renten zum Borsenhandel
von hoher Bedeutung fiir die Profitabilitdt der Borse insgesamt sind. Gerade weil die Anleihen
eine - wenn nicht sogar die wichtigste - ,,Cash Cow* fiir die Stuttgarter Borse darstellen, ge-
biihrt dieser Thematik Aufmerksamkeit.

Dabei bieten die Umwilzungen, die der deutsche Anleihemarkt derzeit erlebt und in den
kommenden Jahren aller Voraussicht nach noch durchlaufen wird, durchaus Chancen fiir neue
Geschiftsfelder. Die Legitimation der Regionalborsen besteht ja vor allem in der Schaffung
einer Wettbewerbssituation, in der Anreize zu Innovationen gesetzt werden. Daher kommt es
auf die Initiative und den Erfindungsreichtum der jeweiligen Regionalborsen an, schneller als
die Konkurrenz auf sich abzeichnende Verdnderungen zu reagieren und Pioniergewinne zu
erzielen.

Im Kontext festverzinslicher Wertpapiere sind hier vor allem zwei Themenkomplexe zu nen-
nen, deren Implikationen im folgenden im Hinblick auf mogliche Stuttgarter Initiativen néher
analysiert werden: die Europdische Wihrungsunion und die Reformen am Pfandbriefmarkt.

3.2 Konsequenzen der EWU fiir den Anleihemarkt
3.2.1  Der europdiische Bondsmarkt in der Euro-Ara

Kommt es tatsdchlich am 1. Januar 1999 zur Europdischen Wihrungsunion, dann fallt mit
diesem Stichtag das Wechselkursrisiko unter den beteiligten EU-Mitgliedstaaten unwiderruf-
lich fort. Wihrend bis dahin aus der Sicht eines DM-Investors der Kauf einer EU-
Fremdwihrungsanleihe immer nur vor dem Hintergrund mehr oder minder unsicherer Wech-
selkurserwartungen erwogen werden kann, veréndert sich die Situation mit der Wahrungsuni-
on vollstindig: Wechselkursbedingte Zinsunterschiede wird es zwischen verschiedenen in
Euro denominierten Anleihen nicht mehr geben. Zinsunterschiede von Euro-Anleihen sind nur
noch aufgrund einer unterschiedlichen Bonitit des Emittenten, unterschiedlicher Liquiditét
oder einer verschiedenartigen steuerlichen Behandlung der Papiere méglich.go

Mit der Wahrungsunion hat daher die bislang beobachtbare wechselkursbedingte Segmentie-
rung der nationalen Anleihemirkte ein Ende. In viel stirkerem Mafle als bisher wird es fiir
weite deutsche Anlegerkreise (privat und institutionell) interessant werden, in ihrer Anlage-
strategie auch ausldndische Anleihemirkte, die im gemeinsamen Wihrungsraum lokalisiert
sind, zu berlicksichtigen. Anleihen der Wihrungsunions-“Insider” werden unter dem Wih-
rungs-Blickwinkel zu inldndischen Anleihen.

Die Beurteilung der relativen Attraktivitidt beispielsweise einer deutschen versus einer franzo-
sischen Bankschuldverschreibung wird nicht mehr durch Wechselkursrisiken erschwert, son-
dern beinhalten nur noch die Abschitzung, inwieweit Renditeunterschiede zwischen beiden
Papieren durch die Faktoren Bonitiit, Liquiditdt und steuerliche Behandlung gerechtfertigt
sind. :

Es ist leicht vorhersehbar, daB diese neue Qualitédt der Kapitalmarktintegration in Europa zu
sprunghaft ansteigenden grenziiberschreitenden Geldanlagen auch der bislang eher konserva-
tiven und binnenorientierten deutschen Anlegerschaft fithren wird. Vor diesem Hintergrund

% Zur Prazision: Diese Aussage gilt nur fiir Anleihen mit gleichem Kupon und mit gleichen sonstigen Aus-
stattungsmerkmalen (z. B. Kiindigungsklauseln). Zur Zinskonvergenz in der Wihrungsunion vgl. HEINEMANN
(1996b). .
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wichst im Hinblick auf die Wahrungsunion die Nachfrage nach kostengiinstigen Handelsplatt-
formen fiir die Anleihemirkte der EWU-Teilnehmer. Hier kénnte moglicherweise ein neues
Tatigkeitsfeld der Regionalborsen liegen. Bislang kann ein GroBteil der franzosischen Anlei-
hen nur mit stark erhohten Transaktionskosten in Paris gehandelt werden. Ein kostengiinstiger
deutscher Handelsplatz hitte daher gute Umsatzperspektiven.

Bei der ErschlieBung der Anleihemirkte potentieller EWU-Mitglied sollte zweieinhalb Jahre
vor der unwiderruflichen Fixierung der Wechselkurse unter den Teilnehmern keine Zeit verlo-
ren werden. Es konnte sich fiir eine deutsche Regionalbérse im Rahmen des Borsenwettbe-
werbs als groBer Vorteil erweisen, bereits vor dem voraussichtlichen Beginn der EWU iiber
ein nennenswertes Segment zukiinftiger auslandischer Euro-Anleihen zu verfiigen. Fiir einen
frilhzeitigen Einstieg spricht auch das bereits jetzt realisierte AusmafB} an Zinskonvergenz fir
die Liander mit einer hohen Wahrscheinlichkeit einer friihzeitigen EWU-Teilnahme: Die
Renditeunterschiede langfristiger Staatsanleihen in Deutschland, den Niederlanden, Osterreich
und Frankreich haben sich bis auf wenige Basispunkte eingeebnet (siche Tabelle 8). Auch
wenn die Probleme Deutschlands und Frankreichs mit der Erfiillung der Konvergenzkriterien
Zweifel am piinktlichen Start der EWU 1999 rechtfertigen, sind im Bereich dieser ,,DM-
Zone* bereits heute offensichtlich keine signifikanten Wechselkursinderungserwartungen
mehr im Markt.

Tabelle 8: Zinsabstand zwischen européiischen zehnjihrigen
Staatsanleihen und zehnjihrigen Bundesanleihen
in Basispunkten (April 1996)

Belgien 29
Diéinemark 95

Finnland 109
Frankreich 14
Grof3britannien 163
Irland 122
Italien 404
Niederlande -4

Osterreich 4

Schweden 199
Spanien 290

Quelle: Handelsblatt

Dieses Bild bei der Zinskonvergenz spiegelt auch die Einschitzung iliber den voraussichtli-
chen Teilnehmerkreis wider. Die Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrags als solche ge-
ben hier wegen ihres weiten Interpretationsspielraum nur eine ungenaue Auskunft iiber den
voraussichtlichen Teilnehmerkreis (siehe Tabelle 9: Konvergenzlage der EU-Staaten 1995).
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Tabelle 9: Konvergenzlage der EU-Staaten 1995

Inflations-| langfristiger | Budgetsaldo | Schulden in |EWS-Bandbreite
rate Zins in % des BIP | % des BIP in %

Grenzwert 2,9 9,7 -3,0 60,0
Belgien 1,4 7,5 -4,3 1343 15
Dinemark 2,2 8,3 -1,9 734 15
Deutschland 1,8 6,8 -3,6 59,3 15
Finnland 1,0 8,8 -5.3 65,0 frei schwankend
Frankreich 1,8 7,5 -5,0 51,2 15
Griechenland 9.3 15,9 9,3 113,2 frei sc‘hwankend
GroBbritannien 2,8 8,3 -5,2 52,8 frei schwankend
Irland 2,5 8,4 -2,0 86,0 15
Italien 54 12,2 -7.3 1227 frei schwankend
Luxemburg 2,0 7,5 14 7,6 15
Niederlande 1,9 6,9 -3,7 78,7 15
Osterreich 2,3 7,2 -5,6 68,9 15
Portugal 4,1 11,8 -5,6 70,7 15
Schweden 2,9 10,3 7.4 79,7 frei schwankend
Spanien 4,7 11,3 -5,8 64,2 15

fettgedruckt: Kriterium ist erfiillt bei rigider Anwendung des Grenzwerts.
Quelle: DEUTSCHE BANK RESEARCH (1996), S. 27.

Direkt befragt, erwarten deutsche Finanzexperten iiberwiegend vor dem Hintergrund dieser
Konvergenzlage (sieche Abbildung 12) eine kleine Wihrungsunion unter Einschluf von
Deutschland, Frankreich, den Benelux-Staaten, Osterreich und allenfalls noch Dinemark und
Irland. '
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Abbildung 12: Chancen der EU-Mitgliedstaaten auf eine Wahrungsunionsteilnahme in

der Einschitzung von 250 deutscher Finanzexperten, Januar 1996
(Prozentanteil der Befragten, die das jeweilige Land von Beginn an da-
bei sehen)
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HEINEMANN/SCHRODER (1996)

Im unter Wihrungsgesichtspunkten vereinheitlichten Rentenmarkt einer Wahrungsunion mit
acht Teilnehmern wiirden die deutschen Emissionen mit etwa 50 % den grofiten Anteil auf-
weisen (Abbildung 13).

Abbildung 13: Nationale Marktanteile am EWU-Rentenmarkt auf der Basis von um-

laufenden Anleihen Anfang 1994 - Annahme: 8 Mitgliedstaaten
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Quelle:

COMMERZBANK (1995), S. 21.
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Nach den deutschen Emissionen wiirden in einer 8er-EWU franzosische Titel mit einem
knappen Viertel Marktanteil folgen. Trotz der GroBenverhdltnisse zwischen deutschem und
franzosischem Anleihemarkt ist nicht ohne weiteres selbstverstindlich, daf} deutsche Bundes-
anleihen zum Euro-Benchmark-Segment werden konnen, das als Orientierungsgrofle fiir die
Bewertung aller Euro-Anleihen fungieren wird.

3.2.2  Franzosische Anleihen mit hohem Potential

Das Segment der franzosischen Staatsanleihen weist gegeniiber den Bundesanleihen einige
Vorziige auf.”’ Im Gegensatz zum Bund deckt der franzosische Staat mit seinen Emissionen
alle Laufzeitbereiche ab und begibt insbesondere auch die in Deutschland fehlenden Papiere
mit unterjdhriger Laufzeit und langfristige Anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren. Wih-
rend franzdsische Staatsanleihen iiber das ,,Primary-Dealer-System* plaziert werden, erfolgen
Neuemissionen von Bundesanleihen nach wie vor tiber das ,,von den hiesigen Marktteilneh-
mern als antiquiert und nicht mehr effizient“** erachtete Bundesanleihekonsortium. Schlie-
lich hat Frankreich bereits erklart, schon zu Beginn der ersten Phase der Wihrungsunion auch
den Altbestand an Titeln auf Euro umzustellen, wihrend in Deutschland bislang in dieser Pha-
se nur die Umstellung von Neuemissionen auf Euro vorgesehen ist. Damit wird bereits zu
Beginn 1999 ein liquider Markt fiir franzosische Euro-Anleihen existieren, dem moglicher-
weise zu diesem Zeitpunkt noch kein deutsches Aquivalent gegeniiberstehen wird.

Diese Uberlegungen zeigen bereits, daB franzosische Anleihen in dem einheitlichen Wih-
rungsraum nach 1999 eine wichtige Rolle spielen werden, so daf} sie erhebliches Potential als
neues Borsengeschiftsfeld beinhalten.

Aber auch die geringeren Anteile der restlichen voraussichtlichen Wahrungsunionsteilnehmer
sollten nicht zu dem SchluB} verleiten, fiir diese Papiere bestehe kein Borsenpotential. In abso-
luten Betridgen handelt es sich etwa beim dinischen Pfandbriefmarkt oder beim Markt fiir
belgische Staatsanleihen um durchaus groBe Segmente, die auch liquide genug sind, um fiir
institutionelle und private Anleger interessant zu sein.

3.2.3  Chancen fiir die Borse Stuttgart

Die Borse Stuttgart konnte versuchen, einige der Anleihemarktsegmente der Wiahrungsunions-
teilnehmer friihzeitig zu erschlieBen. Hier bieten sich insbesondere Anleihen aus den Baden-
Wiirttemberg-Anrainern Frankreich und Osterreich an. Die Priferenz der deutschen Anleger
fiir Festverzinsliche ist in diesem Zusammenhang eine Stirke, die als Marketing-Instrument
bei der Ansprache ausldndischer Emittenten genutzt werden konnte.

Es ist offensichtlich, daf es keine leichte Aufgabe sein wird, franzosische oder Osterreichische
Emittenten fiir eine Notierung ihrer Papiere in Stuttgart zu gewinnen. Gerade im zentralistisch
geprigten Frankreich diirfte bei einem Gang nach Deutschland die Frankfurter Borse favori-
siert werden. Aber moglicherweise konnten durch giinstige Konditionen und frithzeitige Ak-
tivitdten - bevor andere Borsen hier verstirkte EWU-motivierte Anstrengungen unternehmen -
einige wichtige Adressen gewonnen werden. Die bestehenden Kontakte mit der Borse in
Lyon”® konnten fiir eine EWU-gerichtete Anleihestrategie genutzt werden.

AuBer einer innengerichteten Strategie (Borse Stuttgart als Handelsplatz europédischer Anlei-

' Vgl. SCHUSTER (1996).
2 ders., S. 9.
% Vgl 0.V. (1996c).
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hen fiir Inldnder) ist auch eine aulengerichtete Strategie vorstellbar (Borse Stuttgart als Han-
delsplatz deutscher Anleihen fiir Auslidnder). Hier konnte wiederum die rdumliche Nihe zu
wichtigen Anlegerkreisen in Frankreich und Osterreich, aber auch in die Schweiz von Nutzen
sein.

Die EWU-Perspektive 148t allerdings deutlich werden, wie schwierig sich die Stuttgarter Si-
tuation als alleine agierende Regionalborse auBlerhalb des Vierer-Kooperationsverbundes und
ohne andere Borsenpartner darstellt. Auch in bezug auf europiische Anleihen besteht das all-
gemeingiiltige Problem, dal ein Anfangserfolg in einem neuen Marktsegment schnell durch
eine Imitation Frankfurts zunichte gemacht werden konnte.

In einer Kooperation mit der Deutschen Borse AG konnte viel eher eine stabile Arbeitsteilung
auch im Handel mit Renten vereinbart werden. Unter den Auslandswerten etwa konnte die
Stuttgarter Borse das im Verbund ausschlieBliche Recht fiir den Handel mit franzosischen
Anleihen anstreben. Dann wiirde die Borse im Hinblick auf die Wihrungsunion iiber einen
potentiellen Wachstumsmarkt verfiigen, der - bei einer auf Dauer gesicherten dominanten
Position Stuttgarts in diesem Segment - dann auch fiir franzésische Emittenten interessant sein
wiirde.

33 Pfandbriefmarkt
3.3.1  Reformen auf breiter Front

Wihrend der EWU-bedingte Umbruch des deutschen Anleihemarkt noch bevorsteht, ist eine
andere Umwilzung bereits in vollem Gange: Seit 1995 sind eine Reihe von MafBinahmen er-
folgt, den bis dahin mit etlichen Problemen behafteten Markt fiir Pfandbriefe zu modernisie-
ren.

Dieses Segment des deutschen Anleihemarktes hatte vor diesen Reformen ftrotz seiner be-
trichtlichen GroBe (Umlauf von 939 Mrd. DM im Dezember 1995)°* und seiner gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung Probleme.”® Das Gesamtvolumen war zuletzt in ca. 16 000 einzelne
Titel zersplittert. Die einzelnen Titel wiesen geringe Volumina auf und waren folglich wenig
liquide. Diese Bedingungen wurden nicht mehr den Anforderungen institutioneller Investoren
gerecht. Banken, Versicherungen und Fondsgesellschaften benétigen fiir ein aktives Manage-
ment ihrer Anleihe-Portfolios liquide und transparente Mirkte. Insbesondere ausldndische
Investoren habe infolgedessen nicht in den Pfandbrief, sondern vornehmlich nur in Bundesan-
leihen investiert, um ihren Bedarf an DM-Anleihen zu decken.

Gerade auch die Hypothekenbanken, die zu ihrer Refinanzierung die Pfandbriefe emittieren,
haben ein Interesse, die Attraktivitidt dieser Anleihegattung zu verbessern. Die geringe Li-
quiditdt muflte mit einer Liquiditdtspramie in Form eines Zinsaufschlags gegeniiber der Ver-
zinsung von Bundesanleihen bezahlt werden. Eine bessere Liquiditdt und Transparenz am
Pfandbriefmarkt kann die Refinanzierungskosten der Hypothekenbanken senken. SchlieBlich
wirkt sich auch in diesem Zusammenhang die bevorstehende Wahrungsunion innovationsfor-
dernd aus: Auch in anderen potentiellen EWU-Teilnahme-Staaten existieren liquide Pfand-
briefmérkte. Wie im vorhergehenden Teil beschrieben, werden diese Anlethemirkte fiir den
deutschen Anleger mit der EWU zur echten Alternative. Dies unterstreicht, wie wichtig die
Schaffung international wettbewerbsfihiger Bedingungen fiir die Aussichten des deutschen
Pfandbriefs sind.

* Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1996), S. 50*.

% Fiir eine umfassende Darstellung der Reformen am Pfandbriefmarkt vgl. DEUTSCH/KIRSCHNER/PETIT (1996)
und HEINEMANN (1996a) .
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Unter diesem Reformdruck sind 1995 folgende MaBnahmen zur Belebung des Pfandbrief-
markts erfolgt:

Einfiihrung eines Pfandbriefindexes: Seit April 1995 wird der Pfandbrief-Preisindex ,,PEX“
und der Performanceindex ,,PEXP* berechnet. Derartige Indizes sind als Referenzpunkt zur
Bewertung -des eigenen Portfolios oder einzelner Titel fiir ein modernes Bond-Management
unverzichtbar.

Emission von Jumbo-Anleihen: Im Mai 1995 hat die Frankfurter Hypo den ersten Pfandbrief
mit einem Milliardenvolumen emittiert. Seitdem sind bis Mitte Mérz 1996 rund 45 Jumbo-
Pfandbriefe mit einem Volumen von insgesamt iiber 65 Mrd. DM aufgelegt worden. Diese
Anleihen sind hochliquide, was sich auch an den engen Geld-Brief-Spannen zeigt, die fiir die-
se Papiere garantiert werden.

Einfithrung von IBIS-R: Mit ,IBIS-R* (Integriertes Borsenhandels- und Informationssystem
fiir Renten) ist im Dezember 1995 das bestehende IBIS-Handelssystem um eine neue Kompo-
nente zum elektronischen Handel u. a. mit Pfandbriefen erweitert worden. Damit ist die
Transparenz des sich vorher vor allem am Telefon abspielenden Handels mit Pfandbriefen
erheblich verbessert worden.

Auch wenn sich etwa mit dem wachsenden Interesse ausldndischer Investoren am Pfandbrief
erste Erfolge dieser Reformbestrebungen einstellen, sind noch nicht alle Probleme gelost. Ge-
rade kleinere pfandbriefemittierende Institute tun sich schwer damit, ihren geringeren Refi-
nanzierungsbedarf durch Jumbo-Anleihen abzudecken. Zur Losung dieses Problems wird das
Modell der ,Emissionszentrale® diskutiert.”® Eine Emissionszentrale wiirde standardisierte
Pfandbriefe mit relativ kleinen Volumina aufkaufen und diese durch die Emission von Jumbos
refinanzieren. Auf diese Weise wiirden auch die kleineren Hypothekenbanken iiber den Um-
weg der Emissionszentrale ihren Finanzbedarf zu den giinstigeren Jumbo-Konditionen decken
konnen. Dabei wiirde allerdings aus Sicht der Hypothekenbanken ein Teil des Zinsvorteils
durch die Kosten der Emissionszentrale wieder aufgezehrt.

SchlieBlich fehlt dem Pfandbriefmarkt nach wie vor ein Future-Kontrakt. Futures sind bor-
senmiBig gehandelte und standardisierte Terminkontrakte, die auch im Anleihe-Management
ein schwer zu entbehrendes und kostengiinstiges Instrument des Risikomanagements darstel-
len. Der fehlende Pfandbrief-Future kann auch nicht durch die Nutzung der existierenden Fu-
ture-Kontrakte auf Bundesanleihen ersetzt werden, weil die Bewertungsrelation zwischen
Bundesanleihen und Pfandbriefen keine stabile GroBe ist. Infolgedessen streben die deutschen
Hypothekenbanken die Schaffung eines Pfandbrief-Futures an; als Vorbedingung wird ein
umlaufendes Jumbo-Volumen von 100 Mrd. DM angesehen.97

3.3.2  Chancen fiir die Borse Stuttgart

Im Hinblick auf diese bemerkenswerten Verdnderungen stellt sich die Frage nach daraus er-
wachsenden Chancen fiir die Borse Stuttgart. In Baden-Wiirttemberg sitzen zahireiche Hypo-
thekenbanken und die Pfandbriefe (Hypothekenpfandbriefe und Kommunalobligationen) ma-
chen neben den sonstigen Bankschuldverschreibungen den groften Teil der in Stuttgart geli-
steten Wertpapiere aus. Beriicksichtigt man auflerdem die bereits sprichwortliche Bereitschaft
des Baden-Wiirttembergers, fiir den Immobilienerwerb Konsumverzicht zu betreiben und
Kapital zu bilden, dann sind auch von der Seite des Kapitalangebots her gute Voraussetzun-
gen gegeben, an der Borse des Landes auch vom Aufbruch am Pfandbrietmarkt zu profitieren.
Dennoch ist auch hier eine realistische Beurteilung notwendig. Die Stuttgarter Borse diirfte

% Vgl. LANDGRAF (1995b).
7 Vgl. dazu 0.V. (1996a).
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wohl keinerlei Aussicht haben, Handelsplatz fiir den neu einzufiihrenden Pfandbrief-Future zu
werden. Zum einen ist fraglich, ob es iiberhaupt zu einem Parketthandel des Pfandbrief-
Futures und nicht zum ausschlieBlich elektronischen Handel iiber die DTB kommen wird.”®
Fir den unwahrscheinlichen Fall aber, daB hier iiberhaupt eine Regionalborse zum Zuge
kommen oder zumindest beteiligt werden sollte, hitte Miinchen eine sehr viel groBere Chan-
ce: Die bayerischen Hypothekenbanken haben die Pfandbrief-Reformen sehr forciert, und
Miinchen gehort mit Frankfurt, Diisseldorf und Berlin zum eng verzahnten Vierer-
Borsenverbund.

Um am Aufbruch im Pfandbriefmarkt zu profitieren, scheinen sich fiir die Stuttgarter Borse
am ehesten die beiden Ankniipfungspunkte Pfandbrief-Jumbos und Emissionszentrale zu bie-
ten. Auch wenn in Stuttgart zahlreiche Pfandbriefe notiert sind, waren die meisten dieser sehr
kleinvolumigen Anleihen bislang praktisch illiquide. Wiirde es gelingen, einen groferen Teil
der Jumbos auch fiir eine Notierung in Stuttgart zu gewinnen dann konnte der Pfandbrief-
markt zu einem Geschiftsfeld mit betrichtlichen Umsétzen werden.

Im Hinblick auf die in der Diskussion befindliche Emissionszentrale wire es etwa vorstellbar,
daf3 in Baden-Wiirttemberg eine derartige Institution fiir die kleineren pfandbriefemittierenden
Institute gegriindet wird. Die Borse Stuttgart wire dann der natiirliche Partner fiir eine solche
baden-wiirttembergische Emissionszentrale.

Es ist gerade im Hinblick auf die Pfandbrief-Modernisierung offensichtlich, da8 der baden-
wiirttembergische Borsenplatz nur dann von neuen Entwicklungen profitieren kann, wenn die
Banken im Land gemeinsame Strategien verfolgen und die Borse Stuttgart dabei als wichtigen
Kooperationspartner betrachten. Wenn wichtige Institute wie etwa die Niederlassungen der
Frankfurter GroBbanken beim Pfandbrief von vornherein Frankfurt-orientiert denken, dann
miifite dies durch starke baden-wiirttembergische Institute ausgeglichen werden. Die manch-
mal beklagte Zersplitterung der Bankenlandschaft im Stidwesten ist in diesem Zusammenhang
sicher auch als Hindernis fiir die Entwicklung der Landesborse zu betrachten.

* Fiir einen zusitzlichen Parketthandel hat sich etwa Josef Wertschulte, Vorstandsmitglied der Hypo-Bank,
ausgesprochen, vgl. LANDGRAF (1995a).
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4 Elektronischer Call-Markt fiir institutionelle Investoren
4.1 Aktuelle Entwicklungen

Ein weiteres Geschiftsfeld, das von der Stuttgarter Borse besetzt werden konnte, ist die Er-
richtung eines sogenannten ,,elektronischen Call-Marktes* fiir den Blockhandel von institutio-
nellen Investoren. Dieser Bereich wird in Deutschland zur Zeit noch von keiner anderen Borse
abgedeckt. Die Entwicklungen in den angelsichsischen Lindern zeigen jedoch einen stirker
wachsenden Bedarf der im Zuge der Globalisierung und Professionalisierung des internationa-
len Wertpapierhandels an Einflul gewinnenden Gruppe von institutionellen Anlegern auf.

Im folgenden wird zunidchst versucht, die Griinde fiir die aufkommende Verbreitung elektro-
nischer Call-Mirkte aufzuzeigen. Nach der Darstellung der wichtigsten theoretischen Vorteile
eines Call-Marktes fiir die Effizienz von Kapitalmirkten folgen Ausfiihrungen zu méglichen
Ausgestaltungsarten eines solchen Systems. Daran anschlieBend wird ein konkreter Gestal-
tungsvorschlag fiir die Stuttgarter Borse entwickelt und dessen Realisierungs- und Akzep-
tanzchancen vor dem Hintergrund der potentiellen Rahmenbedingungen diskutiert.

4.2 Wachsende Bedeutung institutioneller Investoren

Die Qualitit der primiren und sekundiren Borsenfunktionen wird entscheidend durch eine
effizient gestaltete Marktorganisation, d. h. durch ihre Organisations- und Handelsstruktur
bestimmt. Eine Effizienzerhohung der Marktorganisation fiihrt folglich zu einer erhohten
Leistungsfihigkeit von Wertpapierborsen. Die Anforderungen an eine optimale Funktionsfa-
higkeit einer Borse spiegeln sich in den bekannten Effizienzkriterien fiir Bewertung, Liquidi-
tat, Information, Transaktionskosten, Fairne und Marktzutrittsmoglichkeiten wider.”

Von einer effizient operierenden Borse wird erwartet, daf3 sie den Interessen ihrer Marktteil-
nehmer entsprechend Rechnung triigt. Diese konsequente Kundenorientierung ist auch von der
Stuttgarter Borse zu erwarten. Unter den Marktteilnehmern haben sich in den letzten Jahren
insbesondere die Institutionellen als diejenige Gruppe, neben den Finanzintermediiren, kotier-
ten Gesellschaften und Privatanlegern, herausgebildet, die den Mirkten die entscheidenden
Impulse zur Verdanderung der existierenden Marktmikrostruktur verleiht. Diese Entwicklung
betrifft nicht nur die angelsidchsischen Nationen, wo der institutionelle Wertpapierhandel 1994
nach Expertenschidtzungen bereits fiir 75 bis 80 % des gesamten Handelsvolumens verant-
wortlich zeichnet, sondern insbesondere auch die Bundesrepublik Deutschland, wo dieser
Anteil - unter besonderer Beriicksichtigung der bestehenden personellen und kapitalméigen
Verflechtung mit den Finanzintermedidren - inzwischen auch auf etwa 80 % angewachsen
ist.'"” Die Dominanz dieses Anlegersegments resultiert unter anderem aus der Tatsache, daf3
im Gegenzug den Kleinanlegern zunehmend der Erwerb von Investmentfonds als die fiir diese
Anlegergruppe aus Risiko- und Kostengesichtspunkten geeignetste Form des Aktiensparens
empfohlen wird.'"""

Um den Anspriichen der institutionellen Anleger in hohem Mafle geniigen zu konnen, stellt
fir die Stuttgarter Wertpapierborse die Kenntnis der Priferenzen von Institutionellen beziig-
lich der Wahl des Borsenplatzes einen entscheidenden Wettbewerbsfaktor dar. In einer empi-

* Vgl. GERKE (1991), S. 4ff.
1% vgl. ROSEN (1993), S. 7.
1% Vgl. GERKE/RASCH (1992), S. 2 sowie GERKE (1995b).
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rischen Untersuchung'® konnten zum Erreichen des Hauptziels einer allgemeinen Zufrieden-
heit mit der Durchfiihrung der Wertpapiergeschifte vor allem zehn Kriterien gefunden wer-
den, die dem Interesse nach schneller und billiger Durchfiihrung, fairer Preissetzung und ho-
hem Handelskomfort ganz besonders entgegenkommen. Die nachstehende Abbildung zeigt
aggregiert die dreistufig hierarchische Zielstruktur.

Abbildung 14: Zielstruktur fiir die Borsenplatzwahl'®

Allgemeine Zufriedenheit mit der Dyrchfiihrung der Wertpapiergeschifte
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r ! I I
Hohe Optimale Han- Optimale Markt- Hoher
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4.3 Institutioneller Blockhandel

Vollziehen die institutionellen Anleger Umschichtungen ihres Portefeuilles, so konnen daraus
Kauf- bzw. Verkaufsauftrige in GroBBenordnungen von tiber zwei Dritteln in Relation zu den
tiblichen Tagesumsitzen eines kotierten Wertpapiers resultieren. In den USA erreichten diese
Blockorders im ersten Halbjahr des Jahres 1995 einen Anteil am gesamten Ordervolumen von
14 % an der NASDAQ respektive 48 % an den anderen Priasenzborsen. Die Grof3e der einzel-
nen Auftrige variiert dabei zwischen 50 000 und 100 000 Stiick.'™

Eine Eingabe der gesamten Blockorders in das Limitorderbuch verursacht fiir den Auftragge-
ber die Gefahr adverser Informations- und Preiseffekte, verzogerter Ausfiihrung sowie der
ungewollten Plazierung einer ,.free trading option®. 1% Um sich diesen potentiellen Risiken zu
entziehen, teilen die Institutionellen zum einen gewohnlich ihre Orders in kleinere Teilauftrd-
ge auf und verteilen diese liber einen langeren Zeitraum hinweg. Zum anderen wird an einigen
internationalen Handelsplitzen dem Interesse dieses Anlegersegments nach Diskretion derge-
stalt Rechnung getragen, daf} sie ihre Auftrige an Intermedidre wie die Market Maker weiter-
leiten, die nach geeigneten Gegenpositionen auf eigenes Risiko suchen.

Insbesondere der aktuelle SEAQ-Handel in London kommt den Market Makern bei der Erfiil-
lung ihrer Leistung entgegen, da sie ihre Positionen {iber das fiir Market Maker exklusive Inter

192 Vgl SCHIERECK (1995).

1% vgl. ders., S. 20.

"% Vvgl. NEWMAN (1995), S. 18-20.
195 vgl. GERKE/RASCH (1992), S. 4ff.
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Dealer Broker-System anonym ausgleichen konnen und ab einer bestimmten Transaktions-
grofle die Abschliisse erst mit einer Zeitverzogerung von iiber 90 Minuten verdffentlichen
miissen.'® An der NYSE hat sich fiir Blockorders ein sogenannter ,,upstairs market” entwik-
kelt, in dem sich spezialisierte Broker der Ausfiihrung von GroBauftrigen annehmen, bevor
der Abschluf schlieBlich durch das eigentliche Limitorderbuch des Hauptmarktes geschleust
wird.

Diese Form der Intermediation besitzt zum einen fiir die institutionellen Investoren den Vor-
teil, daf sie das Exekutionsrisiko eliminieren konnen, und zum anderen, daf3 die von den In-
termedidren zur Verfiigung gestellte sofortige Transaktionsmoglichkeit (immediacy) etwaige
adverse Informations- und Preiseffekte verhindert. Fiir diesen Service der jederzeitigen Ab-
schluBmoglichkeit zu im vorhinein bekannten Preisen zahlen die Institutionellen eine Liquidi-
tatspramie in Hohe der halben Geld-Brief-Spanne oder in Form einer Kommission. Alle bis-
herigen Ansétze zur Durchfiihrung des Blockhandels gehen von dem verstirkten Bediirfnis
institutioneller Anleger nach Immediacy aus. Neuere empirische Untersuchungen'”’ belegen
indes, daf} ein groBer Teil dieses Anlegersegments nicht dazu bereit ist, den Preis fiir Imme-
diacy zu zahlen, sondern ihre Orders geduldig iiber einen lingeren Zeitraum hinweg in den
Markt gibt.

Das zunehmende BewuBtsein beziiglich der Hohe an Transaktionskosten hat insbesondere bei
quantitativ oder auch iliberwiegend passiv ausgerichteten Anlegerkreisen wie z. B. Index- oder
Pensionsfonds dazu gefiihrt, zu liberlegen, wie sie ihre Transaktionskosten senken und gleich-
zeitig ihre Rendite steigern konnen. Diese Uberlegungen bedeutender Anlegerkreise haben in
den letzten Jahren in den angelsédchsischen Lindern dazu gefiihrt, dafl in zunehmendem Mafe
die traditionellen Borsen, die sich in ihrer Marktorganisation vor allem durch kontinuierliche
Auktions- und Market Maker-Systeme auszeichnen, umgangen werden. Die Tendenz deutet
auf eine Substitution der klassischen Handelspldtze durch private Marktorganisationen
(sogenannte Proprietary Trading Systems, kurz PTSs) wie beispielsweise REUTERS INSTINET,
das POSIT-System der INVESTMENT TECHNOLOGY GROUP oder die ARIZONA STOCK
EXCHANGE (AZX) der WUNSCH AUCTION SYSTEMS hin.'® In GroRbritannien sorgte die Ein-
fithrung des ebenfalls von privater Seite organisierten Tradepoint Handelssystems fiir grof3e
Aufmerksamkeit. Diese Entwicklung zeigt die bestehenden Defizite vieler internationaler

Mirkte hinsichtlich der zielgruppenspezifischen Ausrichtung der Handelsmoglichkeiten
auf.'” ’ ’

4.4 Vorteile der periodischen Auktion

Bei ndherer Betrachtung der in den letzten Jahren aufgebauten privaten Handelsplattformen
fallt auf, daf sich fast alle durch die Implementierung eines elektronischen Call-Marktes
(Gesamtpreisverfahren bzw. periodische Auktion) auszeichnen. Deshalb sollen im folgenden
in einem kurzen Uberblick die wesentlichen Vorteile dieses Modus aufgezeigt werden.

Der erste Vorteil besteht in geringeren Transaktionskosten. Der Preisfindungsproze8 beim
Gesamtpreisverfahren dauert regelmiBig nur einige Minuten. Danach konnen sich die Hiandler
den nichsten Wertpapieren zuwenden. Im kontinuierlichen Modus mul3 der Handelsmecha-

1% vgl. dies., S. 9.

97 Vgl. ECONOMIDES/SCHWARTZ (1995), S. 1-45 fiir den amerikanischen Markt und SCHWARTZ/STEIL (1996)
fiir den europiischen Markt.

1% Vgl. HANDA/SCHWARTZ (1996), S. 44-51.
199 Vgl. GERKE (1993), S. 731.
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nismus dagegen permanent iiber die gesamte Sitzungsperiode fiir jeden Titel aufrecht erhalten
bleiben. Zudem sind die operativen Kosten im diskreten Handel weniger von der Grofle der
Auftrige abhingig, wihrend sie in fortlaufenden Systemen entsprechend dem Transaktionsvo-
lumen ansteigen.l 10

SchlieBlich sind die Kosten des Settlement und Clearing im periodischen Handel geringer,
weil alle Abschliisse zum selben Preis abgerechnet werden und somit weniger fehlerbehaftet
sind.''! AuBerdem erlaubt es diese Variante, daf Kreditinstitute bzw. Investmentgesellschaf-
ten nur ihre Nettopositionen in das Clearing einbringen miissen anstatt fiir jeden Handel je-
weils die gesamten Transaktionen.'"?

Ein weiterer Vorteil ist in der geringeren marktbeeinflussenden Wirkung einer einzelnen Or-
der zu sehen, weil sie in Relation zu allen anderen gesammelten Auftrigen weniger Preisdruck
ausiiben kann. Auch fiir grofle Transaktionen werden beim Gesamtpreisverfahren praktisch
keinerlei nennenswerten Effekte auf den Kurs festgestellt.'"

AuBerdem erlaubt der periodische Modus, daB kein Partner fiir ein Gegengeschift gesucht
werden muf3, wodurch Suchkosten verringert werden und gleichzeitig eine gro3ere Anonymi-
tat gewahrt wird. Das kommt insbesondere Auftraggebern von Blockorders entgegen, die so-
wohl bei kontinuierlichen Auktionen als auch bei Market Maker-Systemen einen adversen
Preiseffekt thres Auftrages bei Bekanntwerden befiirchten miissen.''* Auf der anderen Seite
zeigen Untersuchungen”s, daB fiir Market Maker die Kenntnis des Handelspartners wichtig
ist. Nur wenn sie sich vergewissern kénnen, daf sie mit uninformierten, d. h. liquidititsorien-
tierten Hindlern in Kontakt treten, sind sie bereit, ihre Kursspannen und damit die Transakti-
onskosten zu verringern.

Als weiterer Vorteil ist der Umstand zu sehen, dafl es beim periodischen Handel keine "free
trading option” gibt. Dies bedeutet, dafl Auftraggeber von limitierten Orders nicht von besser
informierten Héndlern iibervorteilt werden konnen, wenn es zu erratischen Kursspriingen
kommt. Deswegen werden Investoren vermehrt dazu bereit sein, limitierte Auftridge zu ertei-
len. Sie erhohen damit gleichzeitig die natiirliche Liquiditdt des Marktes.

Eine wichtige Eigenschaft liegt in dem vergleichsweise effizienteren Preisbildungsprozel3
einer diskret operierenden Auktionsborse. Der sich ergebende Preis kommt dem theoretischen
Preis eines Walrasianischen Gleichgewichts sehr nahe.''® Die bei sequentiellen Auktionen in
der Praxis ermittelten marktrdumenden Preise stellen partielle Gleichgewichte dar. Diese sind
in Hinblick auf die vollstindige Einbeziehung aller historischen und aktuellen Informationen
im Vergleich zum simultanen Gleichgewicht in der Theorie von Walras weniger effizient.
Allerdings existieren in der Praxis fiir Auktionsborsen noch keine Algorithmen, die ein allge-
meines Marktgleichgewicht simultan ermitteln konnen.'"”

Auch die Handelsiiberwachung ist dadurch wesentlich effizienter zu gestalten, denn die In-
formierten miissen beim Gesamtpreisverfahren den Inhalt der Informationen durch die Plazie-
rung ihrer Orders aufdecken, um sie bei der nichsten Kursfeststellung ausnutzen zu konnen.

"0 Vgl LUCAS/SCHWARTZ (1989), S. 23.
"' Vgl. COHEN et al. (1986), S. 23.

" Vgl. SCHWARTZ (1991), S. 183.

"3 Vgl. PAGANO/ROELL (1990), S. 90.
"M Vgl. SCHWARTZ (1991), S. 183.

"5 Vgl. PAGANO/ROELL (1992), S. 619f.
"% vgl. MADHAVAN (1992), S. 623.

"7 Vgl. HAHN (1992), S. 18f.
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Fihren diese Auftrage zu grofen Marktungleichgewichten, so gehen auch kontinuierliche
Borsen (z. B. NYSE) dazu tliber, nach einer Handelsunterbrechung eine diskrete Auktion
durchzufiihren, die dann ihre Vorziige zur Geltung bringen kann.''®

4.5 Ausgestaltungsmerkmale eines elektronischen Call-Marktes

Wenn die im letzten Abschnitt aufgezeigten Vorteile eines periodischen Auktionsmarktes fiir
institutionelle Anleger derart iiberzeugend sind, daf3 sie die mit dieser Organisationsform ver-
bundenen Nachteile wie z. B. in Gestalt einer zeitlich stark reduzierten Transaktionsmo6glich-
keit oder eines erhohten Exekutionsrisikos in Kauf zu nehmen bereit sind, so stellt sich die
Frage, wie ein solcher elektronischer Call-Markt im einzelnen auszugestalten ist. Dazu liegt es
nahe, sowohl die in der wissenschaftlichen Literatur vorgeschlagenen als auch die in der Pra-
xis erfolgreich implementierten Systeme niher zu analysieren.

4.5.1  Der Vorschlag von Gerke/Rasch

GERKE/RASCH (1992)“9 schlagen im Rahmen des EHS'® (Elektronisches Handelssystem)
eine Call-to-Market-Auktion parallel zu einem Offertensystem als ,,Jow cost-low immediacy*-
Alternative vor. Dabei soll fiir Blockauftridge einmal borsentiglich ein Einheitskurs festge-
stellt werden. Die Eingabe von Limitorders, die fiir diese Auktion bestimmt sind, sollte bereits
eine Stunde friiher einsetzen. Wihrend der Eingabezeit wiirden iiber das Informationssystem
laufend indikative Preise angezeigt werden, die den Marktteilnehmern einen Eindruck von der
aktuellen Marktlage verschaffen. Dieses Prinzip animiert die Investoren zur Abgabe von ge-
gengerichteten Orders, falls Ungleichgewichte bestehen. Es wird weiterhin vorgeschlagen, das
Orderbuch nicht vollstindig transparent zu gestalten, um adverse Informationseffekte zu ver-
hindern.

Um die Teilnehmer zu einer moglichst friihen Eingabe ihrer Auftrige anzuhalten, sollten die
Gebiihrensitze in Zeitintervallen gestaffelt werden. Gedacht ist dabei -an einen Gebiihrensatz
in der ersten halben Stunde i. H. v. 0,1 Promille bzw. in der letzten halben Stunde von 0,2
Promille bezogen auf den Transaktionswert. Das dabei verwendete Prinzip der strikten Zeit-
prioritdt gewihrleistet in Situationen eines Angebots- oder Nachfrageiiberschusses bei der
Einheitskursermittlung, dall zuerst eingegebene Auftrige immer vollstindig ausgefiihrt wer-
den. Um Manipulationen der Indikativpreise durch fingierte Orders, die kurz vor dem Call-
Termin wieder storniert werden, zu vermeiden, miissen solche Stornos mit einer Gebiihr 1. H.
v. 0,2 Promille des Auftragswertes belegt werden. Eine Verbesserung der bestehenden Limit-
gebote wire - bei Anpassung der Zeitprioritit - hingegen stets kostenlos moglich.

4.5.2  Der Vorschlag von Cohen/Schwartz

COHEN/SCHWARTZ (1989)'?! entwickeln PSCAN (Price Scan) als elektronischen Call-Markt.
Sie verfolgen mit diesem System das Ziel, daB die Investoren standortunabhingig die Ent-
wicklung des Marktes verfolgen und darauf reagieren konnen. Des weiteren soll das System
die Investoren ermuntern, ihre gesamten Auftrige - und hierbei insbesondere die Blockorders

"% Vgl. AMIHUD/HO/SCHWARTZ (1985), S. 72f.
"9 Vgl. GERKE/RASCH (1992), 8. 23.
"0 vgl. GERKE (1991) \
12! ygl. COHEN/SCHWARTZ (1989), S. 27ff.
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- dem Markt zu offenbaren. Zudem werden mit PSCAN marktrdumende Preise angestrebt. Bei
diesem Konzept unterbreitet ein Auktionator den Héndlern einen ersten Preisvorschlag, auf
den die Hindler innerhalb einer gewissen Zeit von z. B. mindestens 10 Sekunden mit ihren
Geboten reagieren konnen. Nach der Eingabeperiode erfolgt ein Abgleich der Kauf- und Ver-
kaufsgebote zu dem vorgeschlagenen Preis. Entsprechen sich beide Mengen annédhernd, kann
der Auktionator entscheiden, ob er den verbleibenderr Uberhang auf eigene Rechnung iiber-
nehmen mochte und den ersten Preisvorschlag als marktraumenden Kurs feststellt.

Existiert allerdings ein zu groBer Angebots- bzw. Nachfrageiiberhang, so vermindert bzw.
erhoht der Auktionator den Preisvorschlag und gibt den Héndler zusitzliche Zeit, ithre Orders
an den neuen Preis anzupassen. Dieses Verfahren wird solange fortgesetzt, bis ein (anndhernd)
marktraumender Preis gefunden wird und dieser als Kurs festgehalten wird. Die Autoren se-
hen fiir institutionelle Investoren mit PSCAN die Moglichkeit, ihre Blockorders wihrend der
Eingabezeit als kleine Teilorders in den Preisfindungsproze$3 einzugeben, um so adverse Prei-
seffekte zu verhindern. Zudem zwingt der iterative ProzeB in der Preisfindungsphase alle In-
vestoren dazu, ihre gesamten Orders offenzulegen, um nicht Gefahr zu laufen, die endgiiltige
Preisfeststellung zu verpassen. PSCAN bietet in der aufgezeigten Form den Vorteil, da3 In-
vestoren bei vorgegebenen Preisen - entsprechend ihrer Nachfragefunktionen - die exakte An-
zahl an gewlinschten Wertpapieren offenlegen konnen.

4.5.3  Das POSIT-System

Ein von einem privaten Unternehmen (ITG) erfolgreich implementierter Call-Markt stellt das
POSIT ( Portfolio System for Institutional Trading) System dar. Es wurde in den USA im
Oktober 1987 eingefiihrt. Marktteilnehmer sind i. d. R. Vermogensverwalter und Fondsmana-
ger, die ithre Auftrige iiber eine PC- und Modem-Einheit zum Zentralcomputer von ITG sen-
den. Zu einem zufillig bestimmten Zeitpunkt gegen 11.30 Uhr mittags wird die Orderannah-
me fiir einen gewissen Zeitraum verweigert. In dieser Zeitspanne werden von ITG die Kurse
bzw. Geld-Brief-Spannen fiir Aktien an der NYSE, AMEX und NASDAQ miteinander ver-
glichen und ein arithmetisches Mittel gebildet. Zu diesem Mischkurs erfolgt das multilaterale
Matching aller sich im POSIT-System befindlichen Orders. Fiir diesen Service miissen die
Kunden von ITG nur eine Gebiihr von 2 Cents pro Aktie zahlen. Unausgefiihrte Auftrige ge-
hen ohne Berechnung einer Gebiihr ebenso wie die Ausfiihrungsmitteilungen auf elektroni-
schem Wege zuriick an die Auftraggeber. Das System wurde angesichts seines Erfolges wei-
terentwickelt, so dafl mittlerweile zwei Auktionen tiglich durchgefiihrt werden und Kunden
spezifische Auftragsarten abwickeln konnen. So ist es z. B. moglich, simultan verschiedene
Kauf- und Verkaufsauftrige fiir Portfolioumschichtungen zu erteilen und dabei bestimmte
GroBen fiir sich ergebende Salden vorzugeben, die nicht tiberschritten werden diirfen.'?

4.5.4  Die Arizona Stock Exchange

Die 1992 eroffnete ARIZONA STOCK EXCHANGE (AZX) hebt sich als elektronischer Call-Markt
vom POSIT-System insofern ab, als das sich hier der Gesamtpreis aus der Orderlage bei-
Durchfiihrung der periodischen Auktion (einmal tidglich) ergibt. Als weitere Besonderheit
wurden im Zuge einer konsequenten Ausrichtung der Borse an den Bediirfnissen der institu-
tionellen Marktteilnehmer vier verschiedene Orderbiicher eingerichtet, in die die Kunden ihre
Orders vor Durchfiihrung der Auktion einstellen konnen. Zum einen gibt es das fiir alle Teil-
nehmer zu jedem Zeitpunkt transparente ,,Open Book“. Im zweiten Buch, dem ,Reserve

122 vgl. SIRRI (1993), S. 7f.; SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (1994); S. A IV -8.
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Book*, werden Orders eingestellt, deren Ausfithrung mit einer Bedingung verbunden ist. Die
Orders verbleiben in diesem Buch bis die Nebenbedingung, z. B. das Vorhandensein einer
gleich grof3en Order auf der Gegenseite des Marktes, erfiillt ist. Erst dann wandern die Auftra-
ge in das offene Orderbuch. Das sogenannte ,,Balance Book* enthilt Orders, deren Auftragge-
ber keine Uberschreitung ihres Nettosaldos aus verschiedenen Kauf- und Verkaufsauftrigen
um einen vorgegebenen Betrag wiinschen. Die Auftrage bleiben solange in diesem Buch be-
stehen, bis nach Feststellung der Gleichgewichtskurse erkennbar wird, wie hoch der entste-
hende Saldo ist. Das ,,Match Book* als viertes Buch beinhaltet diejenigen Auftrige groBer
Portefeuillemanager, die fiir einen Fonds groBere Kaufauftrage fiir einen bestimmten Aktien-
wert haben und fiir einen weiteren Fonds entsprechende Verkaufsauftrige fiir denselben Akti-
enwert simultan durch das AZX-System matchen lassen wollen. Fiir solche Auftrige wird ein
halbes Cent pro Aktie verlangt, fiir alle anderen Biicher sind die Gebiihren je nach Eingabe-
zeitpunkt der Order von einem halben bis zu einem Cent pro Aktie gestaffelt.'”

4.6 Ausgestaltung des Marktes

Da ein elektronischer Call-Markt fiir den Blockhandel institutioneller Investoren bisher weder
an einer deutschen Borse etabliert'** noch im ZEUS-Gutachten der DBAG fiir den Borsenver-
bund der vier Borsen in Frankfurt, Miinchen, Diisseldorf und Berlin vorgesehen ist, konnte die
rasche Implementierung eines solchen Segments fiir die marktbreitesten Aktien des DAX der
baden-wiirttembergischen Borse ein lukratives und innovatives Geschiftsfeld erdffnen. Die
Deutsche Borse AG sieht geméBl ZEUS-Gutachten in ihrem Marktmodell fiir den Blockhandel
von Aktien in GroBenordnungen von 5-10 Mio. DM einen bilateralen Vermittlungs- und
Suchmarkt vor, der sich aufgrund der damit verbundenen Marktstruktur deutlich von dem
vorgeschlagenen Call-Markt abhebt. Hingegen erscheint der Einbezug von liquiden Rententi-
teln in den Call-Markt weniger sinnvoll, da das zukiinftige Marktmodell der DBAG fiir Ren-
ten bereits einmal téglich ein elektronisches Fixing als gerechneten Kurs unter Beteiligung der
Bundesbank vorsieht und deshalb dem Grundmodell eines elektronischen Call-Marktes sehr
nahe kommt. Der generelle Aktienhandel im EHS basiert bei offenem Orderbuch auf dem
kontinuierlichen Auktionsprinzip, tiglich unterbrochen von drei gerechneten Kursen, die wie
bisher auch als Eroffnungs-, Kassa- und Schlu8kurse festgestellt werden sollen. Davon unter-
scheidet sich das in diesem Abschnitt vorgestellte Design durch die im folgenden beschriebe-
nen Elemente.

Bei der konkreten Ausgestaltung sollten vor allem die in Abschnitt 4.4 dargestellten theoreti-
schen Uberlegungen als auch die in Abschnitt 4.5 beschriebenen Vorschlige Beriicksichtigung
finden. So stellt die Variante der abgestuften Gebiihrenordnung in Abhingigkeit von dem
Zeitpunkt der Ordereingabe eine sinnvolle Komponente zur Férderung von Liquiditét dar. Ein
weiterer Anreiz konnte durch die Schaffung abnehmender Gebiihren in Abhéngigkeit von der
Ordergrofle sein, um weiteren Umsatz an dieses neue Segment heranfiihren zu kdnnen. Durch
die gewahrte Diskretion und den im Vergleich zum herkommlichen Handel geringeren Trans-
aktionskosten aufgrund einer effizienteren und kundenbezogenen Marktausgestaltung konnten
zudem Teile des auBerborslichen Geschifts an die elektronische Borse geholt werden.

Um von Beginn an eine hohe Anzahl von Marktteilnehmern zu gewinnen, wire zu iiberlegen,

'2 Vgl. HIRSCHHOFER/ SCHWARTZ/ SIRRI (1993), S. 1 und 9ff.; SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
(1994), S. A1V -10f.

124 ygl. ausfiihrlich zu den bestehenden Vor- und Nachteilen von Gesamtkursen, die faktisch der Preisfindung in
einem Call-Markt entsprechen, im deutschen Borsenhandel SCHMIDT/OESTERHELWEG/TRESKE (1996), S. 10-
19. . : .
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ob der zu errichtende Call-Markt nicht als weiteres Segment innerhalb des Geregelten Marktes
oder sogar des Freiverkehrs der Stuttgarter Borse angesiedelt werden sollte. Dadurch kénnte
ein zeitlicher Vorsprung gegeniiber Mitbewerbern aufgrund kiirzerer Entscheidungswege und
der Einbeziehung aller bisherigen Marktteilnehmer erlangt werden. Zudem wire es moglich,
vollig innovative Wege bei der Zulassung weiterer Marktteilnehmer zu beschreiten. So steht
gemdf Kreditwesengesetz der Zulassung von Kapitalanlagegesellschaften als Marktteilnehmer
von rechtlicher Seite prinzipiell nichts entgegen. Gerade hier finden sich aber potentiell die
meisten quantitativ bzw. passiv ausgerichteten institutionellen Investoren und folglich die
eigentliche Zielgruppe eines elektronischen Call-Marktes. Zu beachten wére dabei, daB3 durch
eine solche Regelung den bisherigen Intermedidren an den Borsen Geschift entzogen wird
und deshalb mit Widerstand zu rechnen ist. Angesichts der geringen Anzahl der von Kredit-
instituten unabhéngigen Kapitalanlagegesellschaften erscheint das Potential an verlorenem
Umsatz fiir die etablierten Marktteilnehmer jedoch gering. Ein noch weitergehender Schritt
wire die generelle Zulassung institutioneller Investoren'*’, wie z. B. multinationaler Konzerne
und vor allem ausldndischer Investment- und Pensionsfonds, was zu einer verhiltnismifig
groflen Potentialerweiterung des vorgeschlagenen Segments fiihren wiirde.

Bei all diesen Uberlegungen steht die Entscheidung eines potentiellen ,,Make or Buy* der
notwendigen technischen und institutionellen Umsetzung eines elektronischen Call-Marktes
im Vordergrund. Die Eigenentwicklung erscheint die kosten- und, vor allem vor dem Hinter-
grund des first mover-Zwanges, zeitaufwendigere Losung, die mehrere Mannjahre an Ent-
wicklungsarbeit erforderlich machen wiirde. Deshalb wire ein kompletter Systemkauf ver-
bunden mit entsprechenden borsenindividuellen Anpassungen vorzuziehen. In Frage kdmen
hier beispielsweise das AZX-System oder das System der Eroffnungsauktion an der Pariser
Borse.

4.7 Chancen fiir die Borse Stuttgart

Der im letzten Abschnitt empfohlene komplette Systemankauf stellt zunichst einen hohen
Fixkostenblock fiir die betreibende Borse dar und wird sich erst iiber einen ldngeren Zeitraum
durch die Gebiihreneinnahmen amortisieren. Hinzu kommt eine zu erwartende liangere An-
laufzeit von einem oder mehreren Jahren zur Etablierung des neuen Systems und einer zu-
nehmende Nutzung durch die Zielgruppe. Schon allein aus diesem Grund wire fiir dieses Ge-
schiftsfeld die Verfolgung einer eigenstindigen Strategie durch die Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse zu Stuttgart nicht uneingeschrankt empfehlenswert. Hinzu kommt das un-
gewisse Ergebnis einer auf jeden Fall im Vorfeld durchzufiihrenden Potentialanalyse in den
Reihen moglicher Marktteilnehmer, um das latente Bediirfnis bei institutionellen Anlegern
nach periodischen Auktionen auszuloten. Die breite Durchdringung angelsdchsischer Asset
Management-Methoden in deutschen Institutionen kann nicht von vornherein als Selbstver-
standlichkeit angesehen werden, was dariiber hinaus auch fiir den europiischen Markt als
Ganzes gilt, wenn der schleppende Erfolg eines amerikanischen Netzwerkes wie Instinet in
Europa in Betracht gezogen wird.

Gegen die selbstindige Einfiihrung des neuen Segments konnte zudem der damit gleichzeitig
verbundene Konfrontationskurs zum Borsenverbund unter der Leitung der DBAG sprechen.
Stuttgart wire zum grof3en Teil auf die technische und gegebenenfalls auch personelle Unter-
stiitzung der DBAG insbesondere im Bereich des Clearing und Settlements (DKV und DWZ),
aber auch im Orderrouting (idealerweise iiber BOSS-CUBE) in hohem Maf3e angewiesen. Die

' GemiB giiltiger Bérsenordnung der Baden-Wiirttembergischen Borse zu Stuttgart bestehen in dieser Hinsicht
keine Restriktionen bzw. geringfiigige Anderungen wire relativ unproblematisch durchzufiihren.

54



Chancen fiir eine erfolgreiche Implementierung des Call-Marktes im ,,Alleingang* wiirden
"dagegen betrdchtlich steigen, wenn sich die im baden-wiirttembergischen Raum ansiéssigen
Finanzintermedidre einmiitig zu diesem Vorhaben bekennen wiirden. Die Unabhéngigkeit des
Finanzplatzes Stuttgart von Frankfurt wiirde dadurch nicht nur nach auflen dokumentiert wer-
den, sondern durch die angestrebte Biindelung des Orderflusses dieser Institute dem Call-
Markt auch die notwendige Abwicklungsmasse verschafft. Die Clearing- und Settlement-
Funktion konnte dann auch im Bedarfsfalle von groleren baden-wiirttembergischen Kredit-
instituten ibernommen werden. Letztlich konnte ein bedingungslos auf Preisdifferenzierung
ausgerichteter Call-Markt an der Stuttgarter Wertapapierborse auch gegen eine etwaige Kon-
kurrenz bestehen, wenn es gelingt, den angebotenen Service fiir die institutionelle Kundschaft
- bei gleicher Qualitit - in der Durchfiihrung kostengiinstiger als ein moglicher Mitbewerber
zu gestalten.
In Anbetracht einer auf jeden Fall zu erreichenden kritischen Teilnehmerzahl, die eine Initial-
ziindung hervorruft sowie die Grundversorgung des Auktionsmarktes mit Liquiditdt sichert
und dadurch weitere Liquiditdt und Umsétze anzieht, erscheint eine eingeschrinkte Koopera-
tion mit der DBAG als potentiell erfolgversprechende Umsetzungsvariante. Bei einer Koope-
ration mit der DBAG miiflte das Segment des institutionellen Call-Handels allerdings vertrag-
lich als Exklusivrecht der Stuttgarter Borse explizit ausbedungen werden, um eine zeitliche
und ortliche Konzentration des anvisierten Umsatzes erzielen zu konnen. Eine Fragmentie-
rung hingegen wiirde durch fehlendes Geschiftsvolumen zu niedrigeren Gebiihreneinnahmen
fiir die Stuttgarter Borse fiihren und somit mit hoher Wahrscheinlichkeit die entstehenden
laufenden Kosten nicht decken konnen.
Fazit: Da in Deutschland sinnvollerweise nur ein einziger Call-Markt fiir institutionelle Anle-
ger existieren sollte, um eine Fragmentierung des ohnehin schon im Vergleich zum amerika-
nischen Markt als relativ gering einzuschidtzenden Ordervolumens zu verhindern, kann primér
nur eine partielle Kooperation mit der DBAG unter Beachtung eines exklusiven Handelsrechts
fiir die Stuttgarter Borse in den liquidesten Aktientiteln empfohlen werden. Dagegen wiren
die Erfolgsaussichten eines ,,Alleingangs* als wesentlich hoher einzustufen, wenn im Bereich
des institutionellen Umfeldes mit der uneingeschriankten Unterstiitzung der am Finanzplatz
Stuttgart tétigen Kreditinstitute und Versicherungen bereits im Vorfeld zu rechnen ist.
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5 Der Handel mit Anteilen geschlossener Immobilienfonds

Seit Anfang der 90er Jahre boomt der Absatz von Anteilen an geschlossenen Immobilien-
fonds. Ausgelost wurde das starke Wachstum durch das Fordergebietsgesetz und die Gewih-
rung von erheblichen Sonderabschreibungen. Inzwischen zeigen sich allerdings deutliche Spu-
ren von Uberinvestitionen insbesondere im Osten Deutschlands. Anleger, die nur auf die in
Aussicht gestellte Steuerersparnis geschaut haben und die Rentabilitdt der Immobilien nicht
beachteten, stehen moglicherweise in Kiirze vor erheblichen Verlusten. Die mangelnde Fun-
gibilitdt der Fondsanteile konnte die dabei entstehenden Probleme noch vergroBern.

In diesem Kapitel stehen das Problem der mangelnden Fungibilitit, das einen erheblichen
Nachteil geschlossener Immobilienfonds darstellt, sowie mogliche Ansidtze zur Problemlo-
sung im Mittelpunkt. Nach der Beschreibung der Ist-Situation werden Moglichkeiten be-
schrieben, den Handel auf dem Sekundirmarkt'®® transparenter zu organisieren und auf eine
solide organisatorische Basis zu stellen. Eine der erorterten Moglichkeiten besteht darin, ein
Handelssegment flir Anteile an geschlossenen Immobilienfonds an der Stuttgarter Wertpa-
pierbdrse einzurichten. Weniger ehrgeizig, aber immerhin noch eine Verbesserung des Status
quo wire es, statt eines Borsenhandels einen organisierten Austausch standardisierter Infor-
mationen durchzufiihren: also die Einrichtung einer Informationsborse zur Erleichterung des
auBerborslichen Handels. Die vorgestellten Losungsmoglichkeiten werden ausfiihrlich darauf
gepriift, ob sie sich dafiir eignen, an der Stuttgarter Wertpapierborse implementiert zu werden.

5.1 Der heute bestehende Sekundarmarkt: Darstellung und Kritik

Geschlossene Immobilienfonds sind vor allem aufgrund der mit ithnen moglichen Steuerer-
sparnis populdr geworden. Anleger erwerben mit ihrer Beteiligung Anteile an einem Unter-
nehmen, dessen Zweck es ist, eine oder mehrere Immobilien zu errichten, zu verwalten und
wiederzuverduBern.'”’ Genau wie im privaten Wohnungsbau konnen die Anleger die vor al-
lem in den ersten Jahren auftretenden Verluste steuerlich geltend machen. Die Investoren sind
nicht nur Kapitalanleger, die eine begrenzte Summe z. B. in Aktien anlegen, sondern sie sind
Gesellschafter und Miteigentiimer. Die héufigsten Gesellschaftsformen, in denen geschlossene
Immobilienfonds betrieben werden, sind die Kommanditgesellschaft (KG), die Gesellschaft
biirgerlichen Rechts (GbR) und die sog. Bruchteilsgemeinschaft. Etwa 97 % aller Fonds geho-
ren einer dieser drei Gesellschaftsformen an.'”® Voraussetzung fiir die steuerliche Absetzbar-
keit der Verluste ist die Gewinnerzielungsabsicht, d. h. Verluste sind nur dann absetzbar,

126 Erlduterung der Begriffe: Auf dem Primérmarkt wird die Emission bzw. Erstzeichnung der Anteile an ge-
schlossenen Immobilienfonds durchgefihrt. Vertragspartner sind hier der Privatkunde, der Fondsanteile er-
werben mochte, und die Fondsgesellschaft selbst. Die Erstzeichnung ist dann beendet, wenn das zugeflossene
Kapital dem angesetzten Investitionsvolumen der zu finanzierenden Immobilienobjekte entspricht. Der Fonds
ist ab diesem Zeitpunkt geschlossen. Alle danach auftretenden Handelsaktivititen werden als Sekundér- bzw. -
Zweitmarkt bezeichnet. Auf dem Sekundirmarkt kénnen die urspriinglichen Fonds-cigner ihre Anteile an an-
dere Privatkunden verduBern. Hiufig tritt auch die Fondsgesellschaft selbst als Mittler auf und iibernimmt die
angebotenen Anteile zunichst in ihr eigenes Portefeuille, um anschliefend einen geeigneten Kéufer zu finden.
Vgl. zu ausfiihrlichen Beschreibungen der Anlageform ,,Geschlossener Immobilienfonds* auch FALK
(1985), BOLTER (1986), WAPPENHANS (1987) und DEMUTH (1994).

127 Zum groBten Teil investieren geschlossenen Immobilienfonds in Gewerbeimmobilien, Nach GAu-

BE/NACHTKAMP (1995), S. 10, betriigt der Anteil der Gewerbeimmobilien am Fondsvolumen im Durch-
schnitt zwei Drittel der Gesamtinvestition.

128 Vgl. GAUBE/NACHTKAMP (1995), S. 8.
56



wenn die eingegangene Investition voraussichtlich solange gehalten wird, dal zum Zeitpunkt
des Verkaufs iiber den gesamten Anlagezeitraum hinweg Gewinne erzielt werden. Die Inve-
stition in einen geschlossenen Immobilienfonds setzt damit einen relativ langen Anlagehori-
zont voraus, da ein geschlossener Immobilienfonds in der Regel erst nach mehreren Jahren die
in den Anfangsperioden aufgetretenen Verluste ausgleichen kann.

Investoren, die vor Auflésung des Fonds ihren Anteil verduBern mochten, weil sie beispiels-
weise durch einen Notfall liquide Mittel benotigen oder auch nur eine giinstigere Anlagemog-
lichkeit wahrnehmen mochten, stehen vor einem erheblichen Problem: Ein organisierter Se-
kunddrmarkt fiir Anteile an geschlossenen Immobilienfonds existiert nicht.

1994 betrug das Vermogen aller deutschen geschlossenen Immobilienfonds ca. 27 Mrd. DM,
aufgeteilt auf 758 Fonds.'?® Im gleichen Jahr hatten die deutschen Privathaushalte etwa 237
Mrd. DM in Aktien investiert."** Verglichen damit nehmen sich die Investitionen in geschlos-
senen Immobilienfonds relativ gering aus. Die gesamten Fondsvermogen sind aber immerhin
grofler als die Gesamtkapitalisierung des Geregelten Marktes, die 1993 ungefzhr 22 Mrd. DM
betrug.”' Die durchschnittliche Kapitalisierung je Aktiengesellschafts entspricht mit 40 Mio.
DM"*? auch etwa der durchschnittlichen GroBe eines geschlossenen Immobilienfonds.

Trotz dieser Ahnlichkeiten betréigt der Jahresumsatz am Sekundirmarkt der geschlossenen
Immobilienfonds lediglich ca. 250 Mio. DM'*?, verglichen mit etwa 9 480 Mio. DM Umsatz
im Geregelten Markt.">* Das wesentliche Problem des Sekundirmarktes liegt darin, daB die
Fondsinitiatoren die Abwicklung von Transaktionen selbst durchfiihren. Jeder angesehene
Fondsinitiator hat seinen eigenen kleinen Sekunddrmarkt etabliert und fiihrt fiir seine eigenen
Kunden Kiufe und Verkiufe durch.'” Der Preis wird vom Fondsinitiator im voraus selbst
festgelegt. Die Verfahren zur Preisbestimmung weichen erheblich voneinander ab.'** Den
Verfahren ist jedoch gemeinsam, daf} sie sich nicht an Angebot und Nachfrage orientieren.
Die Preise sind daher nur zufillig manchmal marktraumende Gleichgewichtspreise. Im allge-
meinen wird jedoch entweder das Angebot oder die Nachfrage beschrinkt.'*’ Die dezentrale
Organisation der Sekunddrmarkt-Transaktionen bei den Fondsinitiatoren fiihrt dazu, dafl nur
ein Teil der potentiellen Nachfrage tiberhaupt beriicksichtigt werden kann. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht wire es viel sinnvoller, einen einzigen Sekundidrmarkt zu errichten, der das
gesamte Angebot und die gesamte Nachfrage zusammenfiihrt."*® Gegenwiirtig konnte es sein,
daB fiir einen Fonds nur Kaufauftridge vorliegen, wihrend fiir einen anderen sehr &hnlichen
Fonds, der bei einem anderen Initiator verwaltet wird, nur Verkaufsauftrage vorliegen: Um-
sitze wiirden in diesem Falle nicht stattfinden.'*® An der Errichtung eines offenen Sekundir-

' Vgl. die Angaben zu den deutschen Fondsvermdgen in DEUTSCHER SPARKASSENVERLAG (1995).

1

w
<o

DEUTSCHE BUNDESBANK (1995), S. 40.
B! Vgl. RASCH (1996), S. 126.

2 vgl. ebda.

133 Vgl. LOIPFINGER (1995b).

" vgl. RascH (1996), S. 126.

5 Die DG ANLAGE beispielsweise gibt an, daB sie 1994 ca. 1 000 Transaktionen im Umfang von zusammen

iiber 30 Mio. DM durchgefiihrt hat. Vgl. NACHTWEY (1995), S. 13.

Die wichtigsten Verfahren sind Ertragswertmethode, Substanzwertmethode und die Methode der prospektier-
ten Rendite. Vgl. LOIPFINGER (1995a), S. 9.

BT Gegenwirtig geben zahlreiche Fondsinitiatoren an, daB die Nachfrage deutlich hoher sei als das Angebot.
Vgl. LOIPFINGER (1995a), S. 7.

"% Vgl. GAUBE/NACHTKAMP (1995), S. 13f.

P vl dies., S. 14.
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marktes sind die Fondsinitiatoren jedoch nicht interessiert. Der von ihnen selbst verwaltete
Sekunddrmarkt ermoglicht eine enge Kundenbindung, da die Kunden ausschlieBlich auf den
Initiator angewiesen sind. Es ist zu vermuten, dafl diese Monopolstellung auch zu weit iiber-
hohten Transaktionsgebiihren fiihrt, da ein Anreiz zur Senkung der Gebiihren mangels Wett-
bewerb auf dem Sekundirmarkt nicht besteht.'*

Der Sekunddrmarkt ist somit extrem illiquide und ein schneller Verkauf zu marktgerechten
Kursen ist kaum méglich. Die Einfiihrung eines einzigen Sekundirmarktes, der unabhingig
von den Fondsinitiatoren ablduft, wire daher sowohl fiir die Anleger als auch fiir den gesam-
ten Immobilienmarkt von groem Nutzen.

5.2 Neue Konzepte fiir die Organisation des Sekundiarmarktes

Die dargestellten Méngel sind schon ldngere Zeit bekannt. Die LBB IMMOBILIEN BETEL
LIGUNGS- UND VERTRIEBSGESELLSCHAFT MBH hat 1995 versucht, einen initiatorunabhéngigen
Sekundédrmarkt zu etablieren. Die LBB tritt in ihrem Konzept als eine Art Market Maker auf.
Sie kauft von anderen Initiatoren Fondsanteile auf, nimmt sie in das eigene Portefeuille und
sucht anschlieBend passende Kaufer. Das Konzept der LBB weist jedoch einige Nachteile und
Probleme auf. Die LBB bestimmt den Preis der Fondsanteile ebenfalls nicht nach Angebot
und Nachfrage, sondern zieht drei Bewertungsverfahren heran, wobei das Ertragswertverfah-
ren mit einer Gewichtung von 80 % dominiert.'*! Zur Berechnung des Preises ist die LBB auf
ausfiihrliche interne Informationen der anderen Fondsinitiatoren angewiesen. Da die LBB aber
ein Mitkonkurrent ist, sind die anderen Initiatoren naturgemal nicht sehr auskunftsfreudig und
scheinen die LBB-Initiative sogar zu boykottieren. Ein institutionalisierter Sekundarmarkt ist
daher auf eine neutrale Instanz angewiesen, die den Handel organisiert. Hier kann sich eine
interessante Chance fiir die Stuttgarter Borse ergeben.

5.2.1  Borsensegment ,, Geschlossene Immobilienfonds *

Eine Borse i. w. S. flir Anteile an geschlossenen Immobilienfonds bietet den Nutzen einer
neutralen und marktgerechten Bewertung der Fondsanteile und konnte fiir einen schnellen
Markt-

ausgleich sorgen. Die zogerliche Haltung der deutschen Fondsinitiatoren gegeniiber dem
Vorstofl der LBB liegt nicht nur daran, dafl die LBB ein Mitkonkurrent ist, dem man ungern
die interne Kalkulation offenlegt. Auch die beschriebene Monopolsituation, in der sich Fonds-
initiatoren auf dem Sekundirmarkt befinden, ist hier hinderlich, da eine Borse fiir Fondsantei-
le diese Monopole unweigerlich zerstéren wiirde.

Zumindest theoretisch existiert aber auch ein Anreiz, der fiir den moglichen Erfolg einer sol-
chen Borse spricht. Die Teilnahme an einer Borse fiir Anteile geschlossener Immobilienfonds
signalisiert den Marktteilnehmern, da der angebotene Fonds und die Fondsgesellschaft mit
groBer Wahrscheinlichkeit erfolgreich sind. Denn Fondsinitiatoren, die in der Vergangenheit
gute Gewinne erzielen konnten, haben keinen Grund, ihre positiven Zahlen zu verheimlichen.
Auf diesen Selektionseffekt hat zwar auch die LBB gesetzt.'*” Eine neutrale Instanz wie bei- -
spielsweise die Stuttgarter Borse hitte jedoch mit wesentlich weniger Widerstand seitens der
Initiatoren zu rechnen. Der Selektionseffekt konnte die ,,guten* Fondsgesellschaften zu einer

0 vgl. dies., S. 17f.
! vgl. LBB (1995), S. 2-3, GERLACH-REPORT (28/95).
"2 vgl. LBB (1995), S. 4.
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Teilnahme am Borsenhandel bewegen. Deren Reputation wiirde sich auch auf das Borsen-
segment ibertragen und stellt zumindest in der Anfangsphase ein wichtiges Kriterium fiir
Anleger dar, sich mit ihren Orders an die Borse und nicht mehr direkt an die Initiatoren zu
wenden. Im giinstigsten Falle ergibt sich fiir alle Initiatoren - nicht nur fiir die mit den heraus-
ragenden Ergebnissen - ein starker Anreiz, die eigenen Fonds ebenfalls an der Borse notieren
zu lassen, da eine fehlende Teilnahme auch das Primédrgeschift spiirbar schiadigen konnte.
Zum Konzept einer Borse zur Organisation des Sekunddrmarktes werden regelmiBig drei Ge-
genargumente genannt:'®’

® Das erste bezieht sich auf die mangelnde Vergleichbarkeit der einzelnen Fonds. Fiir eine
seridse Bewertung miilten die Fondsgesellschaften stindig ihre Fonds neu bewerten. Da
dies eine sehr teure und zeitraubende Angelegenheit sei, wiirden allein schon die hohen
Bewertungskosten ein Funktionieren der Borse sehr erschweren. Hier zeigt sich in der Tat
ein entscheidendes Problem der Informationspublizitdt. Denn Fondsinitiatoren sind gegen-
wirtig nicht dazu verpflichtet, Informationen iiber die Ertragslage ihrer Fonds im Sinne ei-
ner Unternehmensbilanz zu publizieren. Prinzipiell gibt es, verglichen mit der Bewertung
von mittelstindischen Unternehmen, keine zusitzlichen methodischen Probleme.'** Es
mangelt ,lediglich” an der offentlichen Verfiigbarkeit der fiir eine Fondsbewertung not-
wendigen Information. Eine zukiinftige Borse bleibt daher auf die freiwillige Publizitét der
Initiatoren angewiesen. Hier kann sich auch ein Ansatzpunkt fiir eine Gesetzesinitiative er-
geben: Die Informationsprobleme konnten sofort behoben sein, sofern die Fondsgesell-
schaften verpflichtet wiren, ihre wirtschaftlichen Ergebnisse detailliert zu publizieren. In
diesem Falle wire auch das grofite Hindernis, das der Errichtung des Borsensegmentes im
Wege steht, beseitigt.

¢ Ein ebenfalls haufiger Einwand betrifft die steuerliche Anerkennung und die Absetzbarkeit
der Verluste, die in den Anfangsjahren eines Fonds auftreten. Es wird argumentiert, da3 ein
Borsenhandel mit den dann zahireicheren Verkédufen von Fondsanteilen nach relativ kurzer
Haltedauer den Fiskus veranlassen konnte, das Motiv der ,,Gewinnerzielungsabsicht* zu
verneinen. In diesem Falle wiirden auch die wichtigen Steuervorteile geschlossener Im-
mobilienfonds entfallen. Hier 146t sich entgegnen, dafl die Gewinnerzielungsabsicht letzt-
lich Sache des Verkidufers der Fondsanteile ist. Der jeweilige individuelle Verkdufer mufl
gegeniiber dem Fiskus nachweisen, daf3 bei ihm eine Gewinnerzielungsabsicht bestand. Ein
Nachteil fiir den Gesamtmarkt aufgrund hidufigerer kurzfristiger Verkdufe einzelnen
Marktteilnehmer 148t sich jedoch nicht finden.'®

e Ein drittes Gegenargument bezieht sich auf den ausschlieBlichen Vergangenheitsbezug, der
den Methoden der Preisfeststellung, die die LBB anwendet, zugrundeliegt. Es trifft zu, dall
die erwartete zukiinftige Entwicklung z. B. der Mietpreise nicht bei der Preisfeststellung
beriicksichtigt wird. Dies ist aber kein Argument gegen eine Borse, sondern nur gegen die
Preisbestimmung der LBB. Denn ein wesentliches Charakteristikum einer Borse besteht
darin, daB die Marktteilnehmer entsprechend ihren Erwartungen zukiinftiger Ertrige han-
deln. Ein Gleichgewichtspreis, der sich an einer Borse durch die Interaktion gut informier-
ter Marktteilnehmer ergibt, enthilt damit auch deren Zukunftserwartungen.

Ein echtes Problem, das die Funktionsfihigkeit eines Borsensegmentes fiir Anteile geschlos-

' Vgl GERLACH-REPORT (28/95).
144 ygl. auch GAUBE/NACHTKAMP (1995), S. 34f.
145 vgl. dazu JAKOB (1995).
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sener Immobilienfonds stark beeintrichtigen konnte, ist eine zu geringe Umsatzhohe. Erwer-
ber von Fondsanteilen auf dem Primédrmarkt gehen - nicht nur aus steuerlichen Griinden - ein
langfristiges Engagement ein. Haufig werden Fonds schon nach einer Laufzeit von nur wenig
iber 10 Jahren aufgelost und der Erlos an die Investoren und Miteigentiimer ausgezahlt.146
Wenn auch in Zukunft die Investoren zu einem groBen Teil ihren Fondsanteil bis zur Liquida-
tion des Fonds halten, dann besteht wenig Aussicht dafiir, da3 ein reger Borsenhandel ent-
steht. Dieses Verhalten der Investoren konnte jedoch auch mit den erheblichen Problemen
einer VerduBerung der Fondsanteile zu einem marktgerechten Preis in Zusammenhang stehen.
Erwerber auf dem Primédrmarkt haben in der Regel einen sehr hohen Grenzsteuersatz. Nach
einigen Jahren Haltedauer besteht ein 6konomischer Anreiz, die Anteile zu verduf3ern, da mit
abnehmenden Abschreibungsmoglichkeiten auch die wirtschaftliche Attraktivitit des Fonds-
anteils geringer wird.'""’ Es ist daher damit zu rechnen, daB zu dem Zeitpunkt, an dem der
Fonds beginnt, Gewinne zu erwirtschaften, auch zahlreiche Anbieter von Fondsanteilen auf-
treten.

Fiir das Borsensegment ,,Geschlossene Immobilienfonds® miifte aufgrund der verglichen mit
Aktien relativ geringen Umsatzaktivitat ein neues System der Kursfeststellung geschaffen
werden. GAUBE/NACHTKAMP (1995) unterbreiten hier konkrete Vorschléige.148 Die beiden
Autoren befiirworten eine sog. doppelte Auktion, also im Prinzip das gleiche Verfahren, das
auch der Kursfeststellung auf den meisten Aktienmirkten zugrunde liegt. Die Besonderheit
dabei ist jedoch, daf3 die Borse hier Preisgebote sammelt und Informationen tiber durchfiihrba-
re Transaktionen an die potentiellen Kiufer und Verkdufer weitergibt. Durchfiihrbare Trans-
aktionen zeichnen sich dabei nicht nur durch passende Kauf- und Verkaufspreise aus, sondern
auch durch das passende Transaktionsvolumen. Dies ist bei Anteilen an geschlossenen Im-
mobilienfonds besonders wichtig, da eine beliebige Teilbarkeit der Fondsanteile nicht besteht.
Die so informierten Marktteilnehmer konnen dann entscheiden, ob sie der Transaktion zu-
stimmen oder nicht. Die Transaktionsgebiihren kénnen wie beim Aktien- oder Rentenhandel
auch direkt in bezug zum Umsatz gesetzt werden. Es ist ebenfalls denkbar, da ein Fondinitia-
tor, der seine Fonds zum Handel zulassen mochte, eine entsprechende Zulassungsgebiihr
zahlt.

In der Anfangsphase miifte die Stuttgarter Borse sicherlich einige Investitionen in das neue
System der Kursfeststellung, die organisatorische Infrastruktur und nicht zuletzt in die Ver-
marktung des neuen Borsensegmentes titigen. Die Probleme, die mit dem neuen Borsenseg-
ment verbunden sein konnen, sind jedenfalls prinzipiell 1osbar. Das wichtigste ist aber, die
Fondsinitiatoren dazu zu bewegen, sich an dem neuen Sekundirmarkt-Konzept zu beteiligen.
Dazu ist es notwendig, die Vorteile des neuen Borsensegmentes fiir die potentiellen Kaufer
von Fondsanteilen auf dem Primdrmarkt deutlich zu machen. Denn das heute bestehende
Problem der mangelnden Fungibilitit betrifft ja gerade Erwerber von Anteilen am Primir-
markt, die vor der Liquidation des Fonds ihren Anteil verduBern moéchten. Der Erfolg des Bor-
sensegmentes hingt entscheidend davon ab, daf3 sich die groBen Fondsinitiatoren aus wirt-
schaftlicher Notwendigkeit heraus freiwillig an dem neuen Borsensegment beteiligen.

148 Vo] LOIPFINGER (1995a), S. 6f.
7 vgl. z. B. BOLTER (1986), S. 160f.
* Vgl. GAUBE/NACHTKAMP (1995), S. 43ff.

60



5.2.2  Informationsborse fiir geschlossene Immobilienfonds

Ein anderes Konzept zur Errichtung eines Sekundédrmarktes besteht darin, statt eines Borsen-
handels den Aufbau einer Informationsborse anzustreben. Dabei handelt es sich im Prinzip um
die Vermittlung von systematisch aufbereiteter und standardisierter Information zu den ge-
schlossenen Immobilienfonds. Das Konzept der Informationsborse wurde urspriinglich ent-
wickelt, um Beteiligungen an mittelstindischen Unternehmen zu erleichtern.'* Die Stuttgarter
Borse miiflite hier im wesentlichen ein EDV-gestiitztes Informationssystem aufbauen, die In-
formationen auf dem neuesten Stand halten und das System fiir online-Recherchen zur Verfii-
gung stellen. Potentielle Kaufer und Verkéufer konnten sich gegen eine Recherchegebiihr ei-
nen umfassenden Marktiiberblick verschaffen. Sie miiften sich allerdings zur Durchfiihrung
einer Transaktion direkt an die jeweilige Marktgegenseite wenden. Die Stuttgarter Borse hitte
in diesem Falle ausschlieBlich die Funktion der Informationsvermittlung, nicht aber die der
Kursfeststellung und der Abwicklung der Transaktionen. Die Art und der Umfang der zur
Verfligung gestellten Information muB3 die potentiellen Marktteilnehmer in die Lage versetzen,
das angebotene Objekt hinsichtlich seiner zukiinftigen Ertragslage zu beurteilen.”® Es muf
dafiir gesorgt werden, da3 die Informationen immer aktuell sind und veraltete Informationen
aus dem System entfernt werden. Auflerdem sollte ein MindestmaB} an Seriositit gewéhrleistet
sein. Beim Konzept der Informationsborse fiir Beteiligungen an mittelstdndischen Unterneh-
men wird dieses Problem dadurch geldst, dal ein Unternehmen, das Beteiligungskapital nach-
fragt, sich einem Ratingverfahren unterziehen muB."”' Bei angebotenen Anteilen geschlosse-
ner Immobilienfonds mii3te zumindest ein Gutachten jiingeren Datums verfiigbar sein, in dem
eine Status quo-Beurteilung durchgefiihrt wird. Bei dem Konzept der Informationsbdrse ist
das Gelingen zu einem grof3en Teil von der aktiven Beteiligung der Fondsinitiatoren abhéngig,
die realistische und aktuelle Informationen iiber ihre Fonds bereitstellen miissen. Es ist zu
vermuten, daf} die Fondsinitiatoren auch hier erst dann dazu bereit sind, wenn der Signaleffekt
einer Teilnahme einen spiirbare Steigung des Absatzes auf dem Primédrmarkt zur Folge hat
bzw. wenn eine fehlende Teilnahme negative Riickwirkungen auf den Primirmarkt verur-
sacht. Es kann nach der Errichtung eines Borsensegmentes oder einer Informationsborse fiir
Anteile an geschlossenen Immobilienfonds durchaus zu diesen sich selbst verstirkenden Ef-
fekten kommen. Es ist daher zur Vorbereitung einer Informationsborse wichtig, die Erstzeich-
ner mit ihrer groen Marktmacht davon zu iiberzeugen, daf} die Teilnahme an einer Informati-
onsbdrse fiir den Fonds ein wichtiges Qualitdtsmerkmal darstellt. Die potentiellen Erstzeich-
ner wiirden dann dazu veranlaft, diejenigen Fonds zu bevorzugen, die sich an einem Borsen-
segment oder einer Informationsborse beteiligen. Eine Informationsborse fiir Sekundéranteile
an geschlossenen Immobilienfonds 146t sich auch problemlos mit einer Informationsborse fiir
Beteiligungen an mittelstindischen Unternehmen kombinieren.'>? Die EDV-technische Infra-
struktur ist in beiden Fillen sehr dhnlich, so daf} sich hier erhebliche Verbundeffekte ergeben,
die die notwendigen Kosten fiir die Anfangsinvestitionen deutlich reduzieren. Fiir die Infor-
mationsborse fiir Immobilien hiitte dies auch den Vorteil einer groBeren offentlichen Auf-
merksamkeit und einer von Anfang an besseren Reputation.

"> Vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992).

'%0 Wichtige Informationen zur Beurteilung der zukiinftigen Ertragsaussichten sind: Standort und Lage des Ob-
jektes, Art des Objektes (Gewerbe- oder Wohnimmobilie), Preis-Leistungsverhiltnis (= Kaufpreis zu Jahres-
kaltmiete), Hohe und zukiinftige Entwicklung der Mieteinnahmen, Betriebs- und Verwaltungskosten, etc. Vgl.
hierzu DEMUTH (1994), S. 162ff.

! Vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 92ff.

1% Vgl. hierzu Kapitel 2.2.
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6

Handlungsempfehlungen

EASDAQ: Mit EASDAQ startet ab September 1996 ein europidischer Markt fiir Wachs-
tumsunternechmen nach dem Vorbild der amerikanischen NASDAQ. Fiir die Stuttgarter
Wertpapierborse ergeben sich aufgrund der vorhandenen Kompetenz und Erfahrung Chan-
cen einer Kooperation mit EASDAQ auf dem Gebiet der Uberwachung der Zulassungsvor-
aussetzungen deutscher Emittenten sowie bei der Zulassung deutscher Intermedidre zum
EASDAQ-Handel. Um fiir deutsche Kleinanleger die Transaktionskosten des grenziiber-
schreitenden Aktiengeschifts mit EASDAQ zu reduzieren, wird empfohlen, daf3
EASDAQ-Werte im Rahmen eines- Cross Listings zum Freiverkehr an der Stuttgarter
Wertpapierborse einbezogen werden. Fiir deutsche Privatanleger besonders interessant wi-
re in diesem Zusammenhang die Moglichkeit, an der Stuttgarter Borse gelistete EASDAQ-
Werte zu Preisen erwerben bzw. verduf3ern zu konnen, die nach dem an deutschen Borsen
iiblichen Auktionsverfahren ermittelt werden. Damit konnten die oftmals gro3en Spannen
bei der Kursstellung des an EASDAQ vorgesehenen Market Maker-Systems vermieden
werden. Den skontrofiihrenden Makler an der Stuttgarter Wertpapierborse konnte zur Ver-
meidung von Preisnachteilen fiir die Privatanleger eine Verpflichtung zur Beriicksichtigung
der aktuellen EASDAQ-Kursspannen auferlegt werden.

_Anleihen: Im Hinblick auf den voraussichtlichen Beginn der Europdischen Wahrungsuni-

on im Januar 1999 sollte die Borse Stuttgart friihzeitig versuchen, Anleihe-Emittenten aus
den wahrscheinlichen Teilnehmerstaaten fiir eine Notierung in Stuttgart zu gewinnen. Ins-
besondere der franzosische Anleihemarkt weist als zweitgroSter Bondsmarkt in der Wih-
rungsunion ein hohes Potential als zukiinftiger Umsatztriger auf. Hier wiirde sich auch ein
sinnvolles Feld fiir eine Zusammenarbeit mit der Borse von Lyon ergeben, zu der ja bereits
Kontakte bestehen; zu denken wire etwa an ein Cross-Listing von Anleihen. Dariiber hin-
aus konnte sich die Stuttgarter Borse in den angrenzenden Staaten Osterreich und Frank-
reich als Handelsplatz fiir deutsche Anleihen empfehlen und im Vorfeld der EWU etwa
durch besondere Konditionengestaltung und gezielte Marketing-Aktivititen versuchen,
institutionelle und private Anlegerkreise in diesen Lindern als Kunden zu gewinnen.

Auch die Reformen am Pfandbriefmarkt stellen eine Entwicklung dar, von der die Stuttgar-
ter Wertpapierborse profitieren konnte. Die Borse sollte Anstrengungen unternehmen, in
enger Abstimmung mit den pfandbriefemittierenden Instituten Baden-Wiirttembergs einen
substantiellen Jumbo-Markt auch in Stuttgart aufzubauen. Die Borse kdnnte auch profitie-
ren, wenn die Idee einer Pfandbrief-Emissionszentrale fiir Stidwestdeutschland realisiert
wiirde. Wiirde eine solche Zentrale in Baden-Wiirttemberg gegriindet, dann wire die Borse
des Landes pradestiniert, eine wichtige Rolle als Handelsplatz dieser Papiere einzunehmen.

Informationsborse: Es wird empfohlen, eine Informationsborse (IB) zu installieren, die
als auBlerborsliches Marktsegment Beteiligungen an KMU vermittelt. Zu diesem Zweck:
richtet die IB eine Datenbank ein, in der sie in standardisierter Form Beteiligungsofferten
von KMU und Anlagewiinsche potentieller Eigenkapitalgeber sammelt, dieselben mitein-
ander vergleicht und bei Interessenidentitdt zusammenfiihrt. Auf die Weise reduziert die IB
Informationsasymmetrien, die als urséchlich fiir die Probleme der mittelstindischen Unter-
nehmen bei der Aufnahme externen Eigenkapitals angesehen werden. Diese Aufgabe kann
die IB besonders gut erfiillen, wenn sie fiir die beteiligungswilligen KMU ein Rating er-
stellt, in das Jahresabschluf3daten sowie Unternehmensinformationen iiber das Wachstum-
spotential unter Einbezug bestehender Risiken eingehen. Die mit 1 bis 3 Mio. DM veran-
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schlagte Anschubfinanzierung der IB sollte mit Unterstiitzung der 6ffentlichen Hand erfol-
gen. Die laufenden Kosten der IB sollten mehr und mehr durch Erlose aus ihrer Tatigkeit
gedeckt werden. Zur Sicherung der Rentabilitit wird vorgeschlagen, da3 die IB ihre in ei-
ner erweiterten Datenbank gespeicherten Unternehmensdaten auch Dritten entgeltlich zur
Nutzung tiberldit. Des weiteren lieBe sich die IB als ein Beratungszentrum fiir beteili-
gungswillige KMU ausbauen, das auch als zentrale und unabhéngige Informationsstelle fiir
samtliche zur Forderung der mittelstandischen Unternehmen aufgelegten offentlichen Fi-
nanzierungshilfe-Programme fungieren konnte.

Mittelstandsborse: Eine Abschitzung des Emissionspotentials mittelstindischer Unter-
nehmen in Baden-Wiirttemberg anhand formeller Umsatz- und Renditekriterien 148t ein
Marktvolumen fiir einen Mittelstandsmarkt erkennen, das das bisherige Handelsvolumen
erheblich liberschreitet. Eine erheblich groBere Ausschopfung dieses Potentials erscheint
auf lange Sicht moglich. Der gezielte Aufbau eines wettbewerbsfahigen Mittelstandsmark-
tes erfordert jedoch Anfangsinvestitionen, deren Rentabilitét auch auf lange Sicht in hohem
Mafle unsicher ist.

In erster Linie gilt es, die Emissionsbereitschaft von Unternehmen und die Anlagebereit-
schaft der Privaten zu fordern. In diesem Zusammenhang sollte die Wertpapierborse Stutt-
gart eigene Beratungsaktivitdten fiir Unternehmen, die an einem going public interessiert
sind, entfalten: Eine Emissionsberatung seitens der Borse konnte kleinen und mittlere Un-
ternehmen eine objektive, an den regionalen Gegebenheiten orientierte Einschitzung ihrer
Kapitalmarktposition vermitteln, grundsitzliche Hinweise zur Vorbereitung eines Borsen-
gangs geben und schliellich Kontakte zu Emissionshiusern herstellen.

Auch auf der Privatanlegerseite besteht offensichtlicher Beratungsbedarf hinsichtlich der
Chancen und Risiken bzw. risikominimierender Gestaltungsmoglichkeiten von Engage-
ments in Aktien mittelstdndischer Unternehmen. Die Borse konnte diesen Bedarf durch das
Angebot problemspezifisch ausgerichteter Anlegerseminare decken.

Um die aus den typischerweise kleinen Emissionsvolumina in Mittelstandsmérkten resul-
tierenden Liquiditits- und Volatilitdtsrisiken zu verringern, sollten entsprechende Refor-
men der Marktorganisation in Betracht gezogen werden. Insbesondere ist hier an die Zulas-
sung von Market Makern, die eine mit bestimmten Privilegien ausgestattete Betreuer- bzw.
Liquiditatshiandlerfunktion fiir marktenge Werte wahrnehmen, zu denken.

Risikokapitalfonds: Risikokapitalfonds stellen in doppelter Hinsicht interessante Koope-
rationspartner fiir eine mittelstiandisch ausgerichtete Wertpapierborse dar: Einerseits kann
eine enge Zusammenarbeit mit Fonds, die im Bereich der Wachstumsfinanzierung enga-
giert sind, dazu beitragen, friihzeitig chancenreiche Emissionskandidaten zu identifizieren.
Es wird daher empfohlen, entsprechende Kontakte zu Kapitalbeteiligungsgesellschaften
mit dem Ziel des Aufbaus einer finanzierungsphaseniibergreifenden Beratungsinfrastruktur
fiir Wachstumsunternehmen aufzunehmen.

Andererseits stellt der Hande! von Fondsanteilen selbst ein potentielles Geschiftsfeld fiir
die Borse dar. Um das zur Zeit geringe Handelsvolumen in Anteilen von Risikokapital-
fonds langfristig zu fordern, sollten die Borse und die Landesregierung Baden-
Wiirttemberg aktiv auf die Zulassung von borsennotierten Spezialwertefonds des Gesell-
schaftstyps im Rahmen einer Novelle des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften hinar-
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beiten. Zusitzlich ist zu priifen, ob in Kooperation mit dem Land Baden-Wiirttemberg Re-
finanzierungsmoglichkeiten fiir 6ffentlich geforderte Risikokapitalfonds iiber die Borse ge-
schaffen werden kdnnen.

Elektronischer Call-Markt: Es wird empfohlen, als Produktinnovation im deutschen
Borsenwesen einen elektronischen Call-Markt fiir den Blockhandel der institutionellen In-
vestoren in Deutschland aufzubauen. Eine erfolgreiche Etablierung dieses neu zu schaffen-
den Marktsegments erscheint trotz hoher anfianglicher Fixkosten bei einer konsequent auf
Preisdifferenzierung ausgerichteten Implementierung sowie einer uneingeschrankten Un-
terstiitzung der baden-wiirttembergischen Kreditinstitute, Versicherungen und sonstiger
Kapitalsammelstellen moglich. Als weitere Option bietet sich die partielle Kooperation mit
der Deutschen Borse AG an, wobei der Call-Markt vertraglich als Exklusivrecht fiir die
Stuttgarter Wertpapierborse ausbedungen werden sollte, um hinsichtlich der betriebswirt-
schaftlichen Aspekte eine Ortliche und zeitliche Konzentration des erwarteten Umsatzes zu
erzielen. Um die Erfolgsaussichten besser einschitzen zu konnen, wird des weiteren emp-
fohlen, im Vorfeld einer Errichtung des Call-Marktes unbedingt eine Potentialanalyse
durchzufiihren, da bisher kaum Erfahrungen fiir Deutschland beziiglich der Akzeptanz die-
ses Marktsegments bei der Zielgruppe vorliegen.

Immobilienborse: Es wird empfohlen, im Rahmen der Informationsborse ein zusitzliches
Segment fiir geschlossene Immobilienfonds einzurichten. Mittelfristig besteht die Perspek-
tive, die damit errichtete Basis zu einem echten Borsenhandel mit Anteilen geschlossener
Immobilienfonds auszubauen.
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