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Schaut auf S

Es gibt einen neuen
,Neuen Markt* an der
Borse. Wassten Sie nicht?
Schade. Denn da gibt

es interessante Aktien.
Von Daniel Mobr
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s heifit ja immer, Deutschland
hat kein Google, kein Facebook,
kein Amazon, kein Netflix.
Stimmt, Aber es hat zum Bei-
spiel Clig. Kursplus seit Jahresbeginn:
400 Prozent. Das schafft kein Wert aus
dem Dax, dem M-Dax oder dem Tec-
Dax. Aber aus Scale. Dem Nachfolgeseg-
ment des ,Neuen Marktes® der Deut-
schen Borse. Cliq bietet Streaming an.
Von Filmen, von Musik, von Horbi-

chern, von Sportereignissen. Und das mit

Erfolg. Im September wurden die Jahres-
prognosen abermals erh6ht. 100 Millio-
nen Euro sollen dieses Jahr erlést werden,
der operative Gewinn sich auf 13 Millio-
nen Euro mehr als verdoppeln. Zugege-
ben, das sind noch keine Netflix-Dimen-
sionen, die im dritten Quartal fast 8oo
Millionen Dollar Gewinn gemacht ha-
ben. Doch die haben auch mal klein ange-
fangen. Fiur Cliq, die am Donnerstag ihre
Quartalszahlen vorlegen, sind die vier
Analysten, die das Unternehmen beobach-
ten, jedenfalls optimistisch. Sie erwarten
mit Blick auf die nichsten zwolf Monate
Kursgewinne von 30 bis 6o Prozent.
Aber in Scale gibt es auch Nynomic.
Aus Wedel an der Elbe im Kreis Pinne-
berg. Die machen beriihrungslose opti-
sche Messtechnik. Zur Wirkstoffbestim-
mung in Cannabis. Oder zur Geschlechts-
bestimmung von Kuken im Ei, um das

Kiikentoten zu reduzieren. Kursplus die-
ses Jahr 35 Prozent und 150 Prozent seit
Start von Scale vor dreieinhalb Jahren.
Die beiden Analysten von Warburg und
Montega, die das Unternehmen beobach-
ten, raten seit Jahren zum Kauf.

Oder EQS, die Marktfithrer fiir Ad-
hoc-Mitteilungen von Unternehmen.
Oder der Softwareanbieter Mensch und
Maschine. Oder die ckologische Fonds-
gesellschaft Okoworld. Alle dieses Jahr
und seit Scale-Start grofie Gewinner an
der Borse.

Und natiirlich Flatex. Der Online-Bro-
ker ist seit der Ubernahme des niederlin-
dischen Konkurrenten Degiro grofiter
Anbieter fir Privatanleger in Europa.
Mit einem Borsenwert von 1,2 Milliarden
Euro ist es das wertvollste Unternehmen
unter den gut 50 Titeln im Segment
Scale. Und nimmt nun Abschied von
Scale. Nicht im Groll, wie es von Flatex
heifit. Sondern weil es den idealtypischen
Verlauf in Seale genommen hat. Das Seg-
ment soll kleinen und mittelstindischen
Unternehmen den Einstieg an die Borse
erleichtern. ,Es war fir uns eine gute
Moglichkeit, uns zu professionalisieren,
Kapitalmarktkommunikation und Ad-
hoc-Publizitit einzuiiben, sagt Frank
Niehage, Vorstandsvorsitzender von Fla-
texDegiro, wie das Unternehmen in Kiir-
ze heiffen wird. Mit dem Liuten der Bor-
senglocke aut dem Parkett an diesem
Montag wechselt der Online-Broker in
den Prime Standard, das mit den strengs-
ten Vorgaben regulierte BSrsensegment
hierzulande. Der Wechsel eroffnet Flatex
den Zugang zu den Auswahlindizes der
Deutschen Bérse. Schon im Dezember
wird die Aufnahme in den S-Dax erwar-
tet und bei Einstufung als Technologieun-
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ternehmen auch in den Tec-Dax. ,Der
Wechsel verschafft uns eine hohere Sicht-
barkeit, gerade bei internationalen Inves-
toren, die oft nicht in Scale-Unterneh-
men investieren diirfen”, sagt Niehage.

Doch ein Verlauf wie bei Flatex ist sel-
ten. Ganze vier Unternehmen haben zu-
vor ein solches ,,Uplisting® aus Scale ge-
macht. Und auch der Nachschub in Scale
ist arg dinn. Bei der Griindung war viel
vom ,,Okosystem® fiir kleine und mittel-
stindische Unternehmen die Rede, das
hier ausgebaut und deren Kapitalmarktfi-
nanzierung verbessert werden sollte.

Sieben Borsenginge gab es in den drei-
einhalb Jahren in Scale. Sechs davon im
ersten Jahr. Danach Ebbe. Alfred Platow,
Griinder und Vorstandsvorsitzender der
erfolgreich in Scale notierten Okoworld
AG, irgert das maflos. ,,Von den anfing-
lichen Versprechungen und Ankiindigun-
gen der Borse ist nichts geblieben®, sagt
Platow. ,Das Segment wird tiberhaupt
nicht gepflegt. Schon die Namensge-
bung war eine Katastrophe. Scale steht
bei uns in Kéln und Diisseldorf an Dro-
gengeschiften, damit assoziiert keiner
hierzulande irgendwas mit Aktien.“ Pla-
tow bewegt die fehlende Aktienkultur in
Deutschland schon viele Jahre. ,Viele
kleine und mittelstindische Unterneh-
men brauchen in den nichsten Jahren
dringend Kapital®, sagt Platow. ,,Aber so
wenig Gespiir, so wenig Psychologie und
Pidagogik, wie die Deutsche Bérse bei
dem Thema aufbringt, das macht mich
schon sehr traurig.”

In der Tat ergibt selbst die Umfrage
unter in der Finanzszene bewanderten
Menschen eine weitgehende Unbekannt-
heit von Scale. Grofie Bemithungen der
Deutschen Borse, daran etwas zu andern,
gab es in den vergangenen Jahren nicht.
Die Griindung von Scale geschah auch
eher auf Driingen des Bundeswirtschafts-
ministers Sigmar Gabriel (SPD), der dier
Kapitalmarktfinanzierung deutscher Un-
ternehmen stirken wollte. - Volkswirt-
schaftlich wére es zwar wiinschenswert,
und auch fiir die Anleger wire es attrak-

tiv, gibe es mehr Nachschub an neuen, in-
teressanten Unternehmen an der Borse.

Aber auch jetzt schon findet sich eine
interessante Auswahl. Der Scale-Index
hat sich seit seiner Griindung sogar bes-
ser entwickelt als der Dax. Und das, ob-
wohl neben den genannten sehr erfolgrei-
chen Unternehmen auch zwei Totalausfil-
le und eine Handvoll kriftiger Kursverlie-
rer dabei sind. Fir Anleger gilt daher wie
immer die Mafigabe, ihr Geld zu streuen,
also nicht alles auf eine Karte zu setzen.

Das kann iiber einen Index funktionie-
ren, im Fall von Scale zum Beispiel iiber
das Zertifikat der Hypo-Vereinsbank mit
der Wertpapierkennnummer HXsQiM
auf den Scale-30-Index. Reine Fonds auf
Scale-Aktien gibt es nicht, aber vereinzel-
tes Engagement sehr wohl. ,Fiir die For-
derung der Kapitalmarktkultur in
Deutschland ist Scale eine gute Initati-
ve“, sagt Gotz Albert, Chefanlagestrate-
ge der Fondsgesellschaft Lupus alpha.
wViele der Unternehmen sind fiir unsere
Nebenwerte-Fonds zwar noch zu klein,
aber in einigen sehen wir Potential. Und
die haben wir im Portfolio.”

Jeder Anleger kann natirlich aber
auch selbst ein paar Aktien auswihlen.
Da viele grofie Fondsgesellschaften sich
niche in Scale-Aktien engagieren, ist der
Handel zwar picht iibermafiig rege, fiir
die Bediirfnisse von Privatanlegern aber
in der Regel vollig ausreichend. Die Zu-
gangsvoraussetzungen sind zudem so ge-
staltet, dass Mindestbedingungen an Um-
satz, Jahresuberschuss, Mitarbeiterzahl,
Eigenkapital und Lebensalter der Unter-
nehmen gestellt werden. Die Deutsche -
Borse bezahlt die Analysen der Gesell-
schaft Edison, so dass fiir jedes in Scale
notierte Unternehmen zumindest eine
Einschitzung eines Fachmanns vorliegt.

Skandale wie am Neuen Markt sind
bisher ausgeblieben, aber auch der Hype
neuer Firmen an der Borse. Nun kommt
am Donnerstag wahrscheinlich die Fa-
shionette AG neu hinzu. Ein Online-Mo-
dehindler. Die Nachfrage nach den 3,6
Millionen angebotenen Aktien ist angeb-
lich rege. Bis Dienstag kénnen Privatan-
leger sie noch auf der Plattform Direct-
place zeichnen. 236 Millionen Euro Bor-
senwert werden angestrebt. Auch der ein-
zige bisherige Borsengang dieses Jahres
in Scale der Exasol AG, eines Datenana-
lyseunternehmens, entwickelt sich gut.
Es muss also vielleicht nicht immer nur
Facebook oder Amazon sein.




