O
STEUBING

Standpunkt German Mittelstand GERMAN MITTELSTAND FUND |

...l -y G
& '... -

=3 6
::?* Lot

Y

S gy t.n---u[\;“llm’m m:““ 1]

[ | |ll“""‘"lﬁ|?';_ AN ) &

Die Zukunft fiir kleine und mittlere Unternehmen am Kapitalmarkt: Scale

Im ,Standpunkt German Mittelstand™ duBert sich das Team um Ralf Meinerzag regelmiaBig

zum Markt fiir Mittelstands- und Hochzinsanleihen.

Nun soll es also ,Scale" richten. ,Scale™ ersetzt seit dem 1. Mdrz 2017 den ,Entry Standard" der
Deutschen Borse. Offiziell soll mit ,Scale™ ein neues Wachstumsmodell auf die Beine gestellt werden,
das kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert. Vollig klar ist aber
auch, dass sich die Deutsche Bdrse von dem skandaltrachtigen ,Entry Standard" lossagen wollte, um
die haufigen Pleiten von Mittelstandsanleihen der Vergessenheit anheim zu geben. ,Scale"™ fordert
zuerst einmal mehr Transparenzverpflichtungen von den Unternehmen, die sich hier listen lassen
wollen — genauso wie von den emissionsbegleitenden Banken als auch von den prospekterstellenden

Rechtsanwaltskanzleien. Formal werden nun die Anspriiche spiralartig nach oben geschraubt.

Es gibt aber aus unserer Sicht zumindest drei Kritikpunkte an dem neuen Segment, die in den nachs-
ten Monaten von der Deutschen Borse entkraftet werden sollten:

Die Idee des ,Entry Standards" war per se auch nicht schlecht. Was fehlte, waren ordentliche und
nachhaltige Kontrollfunktionen, die auch Uber entsprechende Sanktionen verfigen konnten. Dabei ist
zu beachten, dass die Deutsche Bdrse neben ihrer aufsichtsrechtlichen Kontrollfunktion eben auch
ein privatrechtliches Unternehmen ist. Somit hat die Deutsche Bdrse ein hohes Interesse mdglichst
viele Unternehmen gelistet zu haben und deren Papiere zu handeln. An dieser Stelle darf sich das
neue Marktsegment ,Scale™ nicht als zahnloser Papiertiger prasentieren.

Die EU fordert einen leichteren Zugang von kmU zum Kapitalmarkt. Im Klartext heiBt dies weniger
Regelwerk. So wie ,Scale" aufgebaut ist, reicht das neue Segment als Wachstumsmarkt nicht aus.
Hoffentlich sehen wir in den ndchsten Jahren nicht eine Rolle rickwérts und es wird noch Segment
unterhalb von ,Scale" gegriindet, dessen Anspriche an die Emittenten, Banken und Rechtsanwalts-

kanzleien wieder reduziert werden.

Schlussendlich haben wir zumindest bei den Mittelstandsanleihen eine Situation geschaffen, die An-
leihen in zwei Kategorien aufteilt. Die guten Anleihen haben sich um eine Aufnahme in ,Scale™ be-
worben und zeigen damit auf, dass diese Emittenten eine erhéhte Kommunikationspflicht Genlige tun
wollen — aber was ist mit den anderen, die nicht bereit sind diese Auflagen fir ihre — teilweise auch
kleinen — Anleihen zu erfiillen. Es darf nicht sein, dass diesen Unternehmen und damit verbunden
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den Anlegern Nachteile durch die Einfiihrung von ,Scale™ entstehen: Die Unternehmen, die sich nicht
fir ,Scale™ entschieden haben, diirfen nicht unter Generalverdacht gestellt werden - die Anleger
dirfen nicht mit ,willkirlichen™ Kursabschldgen bestraft werden.

Zusammenfassend denken wir, ,Scale™ kdnnte ein Schritt in die richtige Richtung sein. Bisher han-
delt es sich aber nur um einen kurzen Schritt — wir hoffen, dass die Deutsche Bdrse mutig genug ist,
einen langen Schritt zu machen und hier nicht nur ,alter Wein in neuen Schlduchen™ prasentiert
worden ist. Im Interesse aller aufrechten Emittenten und aller Anleger driicken wir der Deutsche

Borse die Daumen.
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