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Standpunkt German Mittelstand 

Die Zukunft für kleine und mittlere Unternehmen am Kapitalmarkt: Scale  

Im „Standpunkt German Mittelstand“ äußert sich das Team um Ralf  Meinerzag regelmäßig 

zum Markt für Mittelstands- und Hochzinsanleihen.  

 

Nun so l l  es also „Scale“ r ichten.  „Scale“ ersetzt sei t  dem 1.  März 2017 den „Entry Standard“  der 

Deutschen Börse.  Off iz ie l l  so l l  mit „Scale“ ein neues Wachstumsmodell  auf  die Beine gestel l t werden, 

das kle inen und mitt leren Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt er leichtert.  Völ l ig klar ist  aber 

auch, dass sich die Deutsche Börse von dem skandalträchtigen „Entry Standard“ lossagen wol l te, um 

die häuf igen Pleiten von Mittelstandsanleihen der Vergessenheit anheim zu geben. „Scale“ fordert  

zuerst  e inmal mehr Transparenzverpf l ichtungen von den Unternehmen, die s ich h ier l isten lassen 

wol len –  genauso wie von den emissionsbeglei tenden Banken als auch von den prospekterstel lenden 

Rechtsanwaltskanzleien.  Formal werden nun die Ansprüche spira lar t ig nach oben geschraubt.   

 

Es gibt aber aus unserer S icht zumindest  drei  Kri t ikpunkte an dem neuen Segment , die in den nächs-

ten Monaten von der Deutschen Börse entkräftet werden so l l ten:  

Die Idee des „Entry Standards“ war per se auch n icht schlecht.  Was fehlte,  waren ordent l iche und 

nachhalt ige Kontro l l funktionen, die auch über entsprechende Sankt ionen verfügen konnten.  Dabei ist 

zu beachten,  dass die Deutsche Börse neben ihrer aufs ichtsrecht l ichen Kontro l l funktion eben auch 

ein pr ivatrechtl iches Unternehmen ist.  Somit hat die Deutsche Börse ein hohes Interesse möglichst 

v ie le Unternehmen gel istet  zu haben und deren Papiere zu handeln.  An dieser Stel le darf  s ich das 

neue Marktsegment „Scale“ nicht a ls zahnloser Papiert iger präsent ieren.  

 

Die EU fordert  einen le ichteren Zugang von kmU zum Kapita lmarkt.  Im Klartext heißt dies weniger 

Regelwerk.  So wie „Scale“ aufgebaut ist,  re icht das neue Segment als Wachstumsmarkt n icht aus. 

Hoffent l ich sehen wir  in den nächsten Jahren n icht eine Rol le rückwärts und es wird  noch Segment 

unterhalb von „Scale“ gegründet,  dessen Ansprüche an die Emittenten,  Banken und Rechtsanwalt s-

kanzleien wieder reduziert  werden.  

 

Schlussendlich haben wir zumindest bei  den Mittelstandsanleihen eine S ituat ion geschaffen,  die A n-

le ihen in zwei Kategorien auftei l t .  Die guten Anleihen haben s ich um eine Aufnahme in „Scale“ b e-

worben und zeigen damit auf , dass diese Emittenten eine erhöhte Kommunikat ionspf l icht Genüge tun 

wol len –  aber was ist  mit  den anderen,  die n icht berei t  s ind diese Auf lagen für  ihre –  te i lweise auch 

kle inen –  Anleihen zu erfül len.  Es darf  n icht sein, dass diesen Unternehmen und damit verbunden 
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den Anlegern Nachtei le durch die E inführung von „Scale“ entstehen: Die Unternehmen, die sich n icht 

für „Scale“ entschieden haben, dürfen nicht unter Generalverdacht gestel l t  werden –  die Anleger 

dürfen nicht mit  „wi l lkür l ichen“ Kursabschlägen bestraf t  werden.  

 

Zusammenfassend denken wir,  „Scale“ könnte ein Schr it t  in die r ichtige R ichtung sein.  Bisher ha n-

delt  es sich aber nur um einen kurzen Schr it t –  wir  hoffen,  dass die Deutsche Börse mutig genug ist, 

einen langen Schr it t zu machen und hier n icht nur „al ter Wein in neuen Schläuchen“ präsentiert 

worden ist . Im Interesse al ler  aufrechten Emittenten und al ler  Anleger drücken wir  der Deutsche 

Börse die Daumen.  
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