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Die Zahl der Borsengdnge ist langfristig ein Indikator fiir den Stand der Aktien-
sowie Kapitalmarktakzeptanz und kurzfristig fiir das Kapitalmarktklima eines
Landes. Auch wenn letztlich die individuellen Charakteristika des Unternehmens

entscheidend sind, erleichtert eine generell gute Aufnahmefdhigkeit des Kapi-
talmarktes den Gang an die Bérse. Bei einem schlechten Kapitalmarktklima sind

Schwankende Kapitalmarktaktivitit iiber die
letzten 20 Jahre

Die Emissionstdtigkeit ist nicht konstant. Phasen mit
vielen Borsengéngen wechseln sich mit eher schlech-
teren Zeiten fiir den Bérsengang ab.
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Das Volumen der Neuemissionen (einschlieRlich
Kapitalerhéhungen) in Deutschland zeigt eine
Ghnliche Entwicklung wie die Zahl der Bérsengdnge.
Herausragendes Borsenereignis in der deutschen
Nachkriegsgeschichte war die Telekom-Neuemis-
sion im Jahr 1996 mit einer GroBenordnung von
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Bérsengdnge deutscher Unternehmen (Séule, linke Skala) und Emissionsvolumen bérsennotierter
Gesellschaften (in Mrd. Euro, Linie, rechte Skala); Quelle: DAl-Factbook 2007
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Borsengdinge zwar nicht unméglich; es bedarf jedoch einer gréReren Uberzeu-
gungsleistung und nicht selten auch eines Abschlages auf den Emissionspreis,
um eine Platzierung durchftihren zu kénnen.

umgerechnet nahezu 10 Mrd. Euro, die 80 % des
gesamten Emissionsvolumens dieses Jahres aus-
machten. Danach stiegen die Zahl der Bérsengdnge
sowie das dadurch mobilisierte Kapital deutlich an,
um mit dem Platzen der Blase an den Aktienmdrkten
drastisch zu sinken. Zwischen 2005 und 2007 ist
aber eine deutliche Erholung eingetreten.

Insbesondere ab Mitte der 1990er Jahre schwankt
die Emissionsaktivitdt stark. Der Boom in den
Jahren 1998 bis 2000 als auch die jingere Erholung
héingen zum einen mit einem deutlichen Kursanstieg
zusammen, der jeweils das Emissionsklima giinstig
beeinflusst hat; zum anderen sind die hohen Aktivi-
tdtsniveaus mit der Schaffung besonderer Marktseg-
mente in Deutschland zu erkldren:

+ Der Neue Markt richtete sich von 1997 bis zu seiner
SchlieBung 2003 vor allem an junge Technolo-
gieunternehmen der sog. ,New Economy*®, die in
dieser Zeit weltweit verstdrkt die Borse als Finan-
zierungsquelle nutzten. 292 von 462 Bérsengdngen
in dieser Zeit entfielen auf den Neuen Markt. Auch
vergleichsweise hohe Regulierungsstandards




1.1. ANZAHL DER IPOs (GESAMTWIRTSCHAFTLICH)

konnten jedoch die tbertriebene Euphorie bei allen
Kapitalmarktteilnehmern und den anschlieBenden
drastischen Kurssturz nicht verhindern.

- Seit 2005 wird durch besondere Segmente im
privatrechtlich regulierten Freiverkehr versucht, at-
traktive Borsenbedingungen fiir kleine, junge und/
oder mittelsténdische Unternehmen zu schaffen.
Die beiden bekanntesten Segmente sind der Entry
Standard an der Frankfurter Wertpapierborse und
der M:access an der Bérse Miinchen. Beide weisen
im Vergleich zum &ffentlich-rechtlich regulierten
Markt ein geringeres Regulierungsniveau auf.

Steigende Zahl an Notierungsaufnahmen, vor
allem im Freiverkehr und seinen Segmenten

Vor allem im Freiverkehr bzw. seinen besonderen
Segmenten sind auch sog. Notierungsaufnahmen
maglich und diblich. Im Unterschied zu einem IPO
werden hierbei lediglich die Aktien des Unterneh-
mens zum Handel an einer Borse zugelassen, um
Investoren anzusprechen. Dies ist im Freiverkehr kos-
tenglinstig ohne einen Wertpapierprospekt méglich.
Nachteil ist aber, dass bei einer Notierungsaufnahme

neues Kapital fiir Wachstumszwecke nicht oder

nur in sehr geringem Umfang tber einer vorherige
Privatplatzierung aufgenommen werden kann. Eine
Notierungsaufnahme bietet sich daher in erster Linie
als Zwischenschritt fir eine spdtere Kapitalerhthung
an.

Freiverkehr versus regulierter Markt

Weit iber 200 der insgesamt gut 300 Borsengtnge
deutscher Unternehmen zwischen 2005 und 2007
entfielen auf den Freiverkehr und seine Segmente.
Als Kapitalquelle spielt der Freiverkehr hingegen
eine weitaus geringere Rolle. Im regulierten Markt
und seinen Segmenten (z.B. Prime und General
Standard) war das Emissionsvolumen im gleichen
Zeitraum mit knapp 17 Mrd. Euro in etwa 20 Mal

so hoch wie im Freiverkehr. Damit spiegeln die
Statistiken die unterschiedlichen Zielsetzungen und
Méglichkeiten der beiden Marktbereiche wider.
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