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Das jangste Kind der Deutschen Borse, das Marktsegment Scale, wurde Anfang Marz
zwei Jahre alt. Fir Liebhaber von Hoffnungswerten ist es eine Fundgrube
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Is Marktplatz fiir kleine und mittlere Unternehmen

startete die Deutsche Bérse am 1. Mdrz 2017 das
Marktsegment Scale. Nach dem Scheitern des Neuen
Markts nach der Jahrtausendwende ist es der zweite Ver-
such, vor allem jiingeren Wachstumsfirmen an der Borse
eine feste Heimat zu bieten. ,Innerhalb von zwei Jahren
ist es uns gelungen, durch die mit Scale neu eingefithrten
MabBstabe und Angebote die Liquiditat und die Visibilitat
der Unternehmen deutlich zu erhéhen”, lobt die zustdn-
dige Bereichsleiterin der Deutschen Borse, Renata Bandov,
ihr Kind. Aber auch fiir die Anleger wuchs die Attrakti-
vitdt von Scale, nicht nur wegen der bis jetzt auf 52 ge-
stiegenen Zahl der notierten Titel. Wer genau hinschaut,
kann darunter manch Kleinen entdecken, aus dem einmal
etwas Grofles werden konnte — mit den entsprechenden
Kursperspektiven.

Zukunftswerte. Mit Scale adressiere die Deutsche Borse
sowohl Wachstumsunternehmen als auch den klassischen
Mittelstand, erklart Bandov. Das spiegelt sich in der Pa-
lette der Segment-Mitglieder wider: Gestandene Firmen
mit eher konservativem Geschaftsmodell wie Nurnberger
Beteiligungs-AG und MPC (beide Finanzdienste), Deut-
sche Grundstucksauktionen oder Scherzer & Co. (Beteili-
gungen) gehéren ebenso dazu wie jiingere Unternehmen
mit groben Expansionspldnen, so etwa 2G Energy, Cyan
(IT-Sicherheit), Mynaric (Telekommunikation) oder die
FinTech Group. Die Deutsche Bérse jedenfalls freut sich
iber eine ,brancheniibergreifende Vielfalt”.

Tendenziell steigt in Scale aber vor allem die Zahl jun-
ger Wachstumsunternehmen kontinuierlich an. Langst
nicht jedes davon startet allerdings auch durch. Deutlich
zweistelligen Kursgewinnen von teils 40 Prozent und mehr
in diesen zwei Jahren wie bei Kommunikationsdienst-
leister EQS, Nynomic (Photonik), Mensch und Maschi-
ne (Software) oder Nabaltec (Chemie) standen Flops mit
empfindlichen Kursverlusten wie Mic AG (Beteiligungen),
Pantaflix (Medien) oder The Naga Group (Fintech) gegen-
iber. Das zeigt: Scale-Firmen eignen sich kaum fiir Anle-
ger mit schwachen Nerven. Wer sich hier engagiert, sollte
eine gute Portion Risikobereitschaft mitbringen.

Generell hat die Borse einige Leitplanken eingezogen,
um Auswiichse wie beim Neuen Markt zu blocken, be-
ginnend mit einer voraussichtlichen Marktkapitalisierung
von mindestens 30 Millionen Euro, mehr als zwei Jahren
Unternehmenshistorie und Minimum 20 Prozent Streube-
sitz. Zudem miissen fir einen Start auf Scale wenigstens
drei der folgenden flnf Kriterien erfiillt sein: Umsatz ab
zehn Millionen Euro, ein zumindest ausgeglichenes Er-
gebnis, ein positives bilanzielles Eigenkapital, mindes-
tens 20 Mitarbeiter und ein eingesammeltes Eigenkapi-
tal vor dem Bérsengang von mindestens fiinf Millionen
Euro. Dariiber hinaus sind wesentliche Anderungen bei
Geschaft oder Ertragslage ad hoc bekannt zu geben. Un-
terjahrig sind ferner zumindest der Halbjahresbericht so-
wie regelmdbige Analystenreports Pflicht.

Fiir Hartgesottene. Das alles sichert eine gewisse Basis,
was die Stabilitat des Geschiifts der Firmen und die Infor-
mation der Anleger angeht. Eine Garantie fiir eine dau-
erhafte Rentabilitat oder Schutz vor unliebsamen Uberra-
schungen bieten diese Punkte aber nicht. Ein markantes
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Beispiel ist Publity. Der Immobilienmanager etablierte
sich anfangs als Dividendenwert mit hohen Ausschiit-
tungsrenditen, um dann die Zahlung ohne Vorwarnung
Knall auf Fall ausfallen zu lassen. Bei der Aktie provo-
zierte das eine Berg-und-Tal-Fahrt: Nach zunéchst 60 Pro-
zent Anstieq drittelte sich der Kurs, um zuletzt wieder um
fast hundert Prozent auf knapp 20 Euro zuzulegen. Die
Analysten von First Berlin sehen bei der permanenten Ge-
schéftsausweitung der Leipziger inzwischen wieder einen
Kursspielraum bis rund 30 Euro.

Begtinstigt werden solche Ausschldge durch die oft re-
lativ engen Maérkte an der Borse. Beim Handel sind da-
her Kurslimils unerldsslich. ,Die durchschnittliche Markt-
kapitalisierung der Unternehmen betragt 128 Millionen
Euro", errechnete die Deutsche Borse, wobei allerdings
wenige Schwergewichte wie Niirnberger Beteiligungen,
Mensch und Maschine oder FinTech Group mit einem
Borsenwert von teils deutlich mehr als 300 Millionen Euro
den Schnitt stark nach oben ziehen. Die Masse ist klar
marktenger. Zusammen erreichen die 52 Scale-Titel ei-
nen Wert von etwas tber 6,5 Milliarden Euro - zwei Mil-
liarden weniger, als etwa allein der MDax-Titel Commerz-
bank auf die Waage bringt.

Der marktumfassende Scale-All-Share-Index spiegelt
diese Gemengelage wider. Er legte nach Start des Seg-
ments zunachst kraftig um 40 Prozent zu, um den Gewinn
2018 komplett wieder herzugeben. Die miese Marktstim-
mung im vergangenen Jahr spielte hier ebenso hinein wie
manche Enttduschung bei den Gesellschaften. Anleger
sollten daher genau hinschauen, was sie kaufen. Retissiert
ein Unternehmen indes, laufen schnell auch richtig sat-
te Kursgewinne auf. Neben Hoffnungstragern wie Cyan,
Magforce (FOCUS-MONEY 6/19), Mensch und Maschine
(3/19) oder 2G Energy (11/19) stellt FOCUS-MONEY vier
weitere Papiere mit spannendem Geschdft und verhei-
Bungsvollen Perspektiven vor — wenn sich die gehegten
Erwartungen erfiillen. Neuerdings sind Scale-Werte aber
auch im Paket zu haben. Seit Januar gibt es ein Zertifi-
kat der HypoVereinsbank auf den Scale-30-Kurs-Index
(WKN: HX5Q1M]), das die 30 meistgehandelten Titel in
Scale umfasst. |

BERND JOHANN

Erhohtes Risiko, erhéhte Chance

Der Dax gibt den Trend vor, der Scale-Index folgt, al-
lerdings mit starkeren Ausschlagen. Das ist die Bilanz
seit Start des neuen Borsensegments.

Scale-All-Share-Kurs Euro
1.3.2017 = 100 A R ]
== _“ﬁ"\,f‘-‘ Sﬁi?:nli-snare-l(urs — %
] =k
eyl \ 115
/ AN A A
S el AN\ 106
Pl gt v N A

Dax-Performance-Price-Index %
l201 ?l L] L] Ll Ll L] L] L L] l1 L L T L L T L Ll T T ‘I' 2?19I T u

MAR WAR

Qualles Thefrisn Retners Dalastrean



