Borse? Nein, danke!

GASTKOMMENTAR

Eine Borse ohne Mittelstand ware der Tod des IPO-Marktes.
Doch Borsengange haben mittelstandischen Unternehmen
heute kaum noch etwas zu bieten.
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aum waren die Borsengénge von Hoch-
B tief Concessions und Scan Energy abge-
agt, die Griinde analysiert und die
,Schuldigen*® identifiziert, da waren sie alle wie-
der da - die selbsternannten Experten mit ihren
Prognosen fiir das Jahr 2010. Natiirlich wird
auch in diesem Jahr wieder alles besser, die
Kandidaten attraktiver, die Geschaftsmodelle
robuster und die Gewinnaussichten rosiger. Und
tiberhaupt hétten ja die vielen attraktiven deut-
schen Mittelstdndler die besten Startvorausset-
zungen fiir eine erfolgreiche Karriere an der
Borse.

Konfrontiert man diese interessengeleiteten
Prognosen aus der Welt der Banken, Politiker
und PR-Berater mit den Aussagen mittelstdn-
discher Unternehmer
und Manager, so er-
gibt sich jedoch ein >>
vollig anderes Bild:
Die Liste der borsen-
willigen Firmen be-
steht ausnahmslos aus
Konzern-Spin-offs
und  Portfoliounter-
nehmen grofler Pri-
vate-Equity-Firmen,
fiir die es keinen anderen Exitkanal mehr gibt.
Mittelstandler sucht man vergebens.

Warum auch sollte ein mittelstdndischer
Unternehmer heute noch an die Borse gehen?
Ein Borsengang bietet ihm weder einen sicheren
Zugang zu Wachstumskapital noch die Chance,
Teile seines unternehmerischen Vermogens zu
Geld zu machen, ohne wesentlichen Einfluss zu
verlieren. Und die Borse ist schon lange nicht
mehr die Biihne fiir neue, attraktive Geschafts-
modelle und die Finanzierung innovativer
Ideen. Im Jahr 2010 ist der Bérsengang vielmehr
ein in jahrelanger Lobbyarbeit von vielféltigen

Die Borse ist nicht mehr die
Biihne fiir neue, attraktive
Geschaftsmodelle.

Interessengruppen ,endregulierter” Verwal-
tungsakt, der vor allem eines braucht: versierte
Anwilte und Berater.

Eingepresst in ein enges Korsett stindig zu
aktualisierender Kennzahlen, umfangreichster
IAS-Berichterstattung selbst zu den unwichtigs-
ten Details und stets in der Angst, Informatio-
nen zu vergessen, die sich im Nachhinein als
vermeintlich wichtig herausstellen, wird der
Unternehmer zum Spielball des Prozesses. Die
Informationspflichten iiberfordern haufig seine
schlanken Strukturen, binden Zeit und Kapa-
zititen und behindern sein unternehmerisches
Handeln. Statt dem kontrollierten Eingehen
unternehmerischer Risiken steht das Vermeiden
spaterer Haftungsanspriiche im Zentrum der
taglichen Arbeit.

Einst standen mit der vielgepriesenen ,Equi-
ty Story" die Griinde
flir den Borsengang
und die Verwendung
des Geldes im Mittel-
punkt. Unternehmeri-
sche Ideen und Visio-
nen zeigten Anlegern
Potentiale auf, begeis-

<L terten Investoren und

entlockten ihnen at-

traktive Bewertungen.

Heute wird jede Aussage weichgespiilt, relati-

viert und in ein komplexes Konstrukt teils hane-

biichener Risikohinweise verpackt. Die Equity

Stories geraten zum austauschbaren Einheits-

brei, der den Investoren den Appetit verdirbt.

Dass sie daftir keine deftigen Gourmetpreise
zahlen, ist mehr als verstidndlich.

Der Markt fiir Wachstumskapital droht
damit zum ,Closed Shop“ von GroBanlegern
und hochkapitalisierten Unternehmen zu wer-
den. Mittelstindische Borsengdnge sind heute
vor allem eines: biirokratische, kostenintevsive
und risikoreiche Verwaltungsakte. ||
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