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Kapitalmarkt-Sentiment 2014

Die Expertenumfrage

DAX & Co brechen Rekorde – auf dem deutschen 
Primärmarkt jedoch herrscht quasi Stillstand. 
Haben Sie dafür eine Erklärung?

Pierre Drach, geschäftsführender Gesellschafter,

Independent Research GmbH:

Dies liegt an der anderen Einstellung deutscher Inves-
toren zu IPOs – im Inland ist man deutlich zurückhal-
tender und auch nicht bereit, ambitionierte Bewertungen 
zu zahlen. Vor allem IPOs, die kurzfristig keine Chance auf 
eine Indexzugehörigkeit haben, werden daher von den 
Investoren zunächst beobachtet und häufi g erst nach der 
Erstnotiz gekauft. 

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, Gründer und

Geschäftsführer, Blättchen Financial Advisory:

Dem deutschen Kapitalmarkt fehlt es an interessierten 
Investoren und im Hinblick auf die Regulierungen im 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht gibt es einfach zu 
wenige Interessenten.

Roger Peeters, Vorstand, Close Brothers

Seydler Research AG:

Die Lücke zwischen Primär- und Sekundärmarkt klafft 
in Deutschland schon seit Jahren. Diese Feststellung ist 
jedoch keine Erklärung. Es scheint ein wenig wie ein Teu-
felskreis zu sein. Auch weil so wenige erfolgreiche Bör-

Die IPO-Flaute in Deutschland hält nun schon einige 
Jahre an. Als ein Grund hierfür wird in letzter Zeit 
wieder häufi ger die kaum vorhandene Aktienkultur 
hierzulande angeführt. Schließlich sind auch die 
DAX-Unternehmen inzwischen mehrheitlich in aus-
ländischer Hand. Die befragten Kapitalmarktexperten 
sehen jedoch wenig Hoffnung auf Besserung, präsen-
tieren aber dennoch Lösungsvorschläge. Weitere 
Sentiments auf den Seiten 36, 44, 52 und 58.

Kapitalmarkt-Sentiment 2014: 
„Ohne Privatanleger und kleine 
Institutionelle geht nichts“

sengänge in Deutschland stattfi nden, misstrauen Anleger 
den wenigen verbliebenen – was wiederum die Nachfrage 
weiter schwächt.

Mit voxeljet debütierte ein deutsches Unternehmen 
erfolgreich an der New Yorker Börse, Zalando 
könnte denselben Weg einschlagen. Entsteht hier 
ein neuer Trend Richtung USA, ggf. auch Richtung 
Hongkong?

Roger Peeters, Vorstand,

Close Brothers Seydler Research AG:

Das wirkt etwas konzentriert. Gerade die Börse in den 
USA wurde in den vergangenen Jahren immer mehr von 
den wenigen dort gelisteten deutschen Unternehmen 
verlassen, auch aufgrund der hohen Strukturkosten. 
Vereinzelte Fälle sollten nicht überbewertet werden. Eine 
„Massenfl ucht“ erwarte ich nicht.

Prof. Dr. Wolfgang

Blättchen, Gründer

und Geschäftsführer, 

Blättchen Financial

Advisory:

Aus meiner Sicht ja, da die 
USA mit dem JOBS-Act die 
Anforderungen an kleine 
Wachstumsfi rmen deutlich 
reduziert haben. Auf diese 
Weise haben die US-Börsen 
eine Zweiteilung: starke 
Reglementierung oben, 
leichter Zugang unten.

Pierre Drach, geschäftsführender Gesellschafter, 

Independent Research GmbH:

Die Bewertungen für neue Technologien und Geschäfts-
modelle, deren Nachhaltigkeit noch nicht belegt ist, sind 
im Ausland signifi kant höher als in Deutschland. Ich kann 
mir vorstellen, dass deutsche Unternehmen in Zukunft – 
stärker als bisher – die Möglichkeiten von internationalen 

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen



Anzeige

K
ap
italm

arkt

IPOs prüfen. Vor allem Unternehmen, die vorab Finanz-
investoren beteiligt haben, werden diesen Weg gehen. 

Die Diskussion um die Aktienkultur in Deutschland 
ist zuletzt wieder lauter geworden. Inwiefern liegt 
hier ein Grund für die Flaute auf dem Primärmarkt?

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, Gründer und

Geschäftsführer, Blättchen Financial Advisory:

Ohne Privatanleger und kleine Institutionelle geht nichts. 

Die Überregulierung der Banken bezüglich der Privatanle-
ger ist leider kontraproduktiv.

Pierre Drach, geschäftsführender Gesellschafter,

Independent Research GmbH:

Die Aktienkultur ist vorrangig eine Bewertung der Einstellung 
der Privatanleger, sie ist ein nachlaufender Indikator. Wenn es 
wieder erfolgreiche IPOs in Deutschland geben würde, wären 
auch die Privatanleger als Zeichner vertreten. Es wäre volks-
wirtschaftlich sinnvoll, wenn der graue Kapitalmarkt aus-
trocknen würde und die Gelder in den Aktienmarkt fl ießen. 
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Roger Peeters, Vorstand, 

Close Brothers

Seydler Research AG:

Natürlich trägt die im 
Vergleich etwa zu Skandi-
navien, der Schweiz oder 
auch den USA niedrige 
Zahl von Aktionären in 
der Bevölkerung dazu mit 
bei. Aber sie ist nicht aus-
schlaggebend, wie der in 
den vergangenen Jahren 
starke Trend im Sekundär-
markt klar gezeigt hat.

Abgeschlossene IPOs und Listings 2013 von A-Z                                                                                                  

Unternehmen                                                  Erster           Markt-                Emissi-    Platzierungs-            Kurs   MarketCap  Performance Konsortialführer

                                                                                 Handels-     segment*    onspreis/               volumen      aktuell    (Mio. EUR)          zum Emis-

                                                                                 tag                                                 1. Kurs          (Mio. EUR)                                                           sionspreis

Advantag                                                          16.09.13         PM DÜS                   6,00                            0,3              8,55                     3,7                +42,5% Schnigge

Bastei Lübbe                                                      08.10.13         Prime                        7,50                         30,0              7,42                  98,7                    -1,1% Close Brothers Seydler Bank

Deutsche Annington Immobilien        11.07.13         Prime                      16,50                       575,0           19,60             4.395,2                +18,8% J.P. Morgan, Morgan Stanley

Evonik Industries AG                                  25.04.13         Prime                      33,00                                             26,64          12.411,9                 -19,3% Deutsche Bank, MainFirst

Kion Group                                                      28.06.13         Prime                      24,00                       420,3           32,29             3.193,5                +34,5% Goldman Sachs, KKR

LEG Immobilien                                              01.02.13         Prime                      44,00                    1.165,2           45,61             2.415,4                  +3,6% Deutsche Bank, Goldman Sachs

Management Resource Solutions Plc.  06.03.13         ES                               1,40                                                1,31                  39,9                    -6,2% Equinet

Osram Licht AG                                             08.07.13         Prime                      24,00                                             45,93             4.807,9                +91,4% Deutsche Bank, Goldman Sachs, UBS

Pacific Retail Merchants AG                  07.06.13         GS                              2,25                                                1,00                     6,4                 -55,6% VEM Aktienbank

VanCamel AG                                                   11.10.13         Prime                        2,10                                                3,80                  57,0                +81,0% BankM

Gesamt (2013): 10                                        4(-)/6(+)                                                                 2.190,8                             27.429,5               +17,2% MEDIAN +11,2% 

Kurse vom 25.03.2014, Xetra bzw. liquidester Handelsplatz; bereinigt um Aktiensplits

*) Zum Zeitpunkt der Erstnotiz

Welche Maßnahmen könnten zur Stärkung der 
Aktienkultur Ihrer Meinung nach beitragen, welche 
wären sofort umsetzbar und welche eher strate-
gischer Natur?

Roger Peeters, Vorstand,

Close Brothers Seydler Research AG:

Theoretisch schnell umsetzbar wäre jeder regula-
torische oder auch fi skalpolitische Schritt, von hier 
sollten Anleger aber realistischerweise keinen Rücken-
wind erwarten. Im Gegenteil: Eine Einführung der Abgel-
tungsteuer auf Aktien bei gleichzeitiger Verschonung 
anderer Assetklassen sollte negativ wirken. Langfristig 
muss in der breiten Bevölkerung ein Umdenken einset-Roger Peeters
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Wir beraten Investoren und

Gründer wachstumsstarker, 

innovativer Unternehmen 

beim

� Einstieg in die Beteiligung

(Due Diligence, Beteiligungs-

verträge, Buy Outs)

� Management der Beteiligung

(Schutz und Verwertung 

geistigen Eigentums)

� Ausstieg aus der Beteiligung

(M&A-Transaktionen)

zen, dass Aktienmärkte keine Spielcasinos, sondern Be-

teiligungen am Produktivkapital der Volkswirtschaften 

sind. Hierzu könnten sicher auch die Medien noch viel 

mehr Konstruktives beisteuern.

Prof. Dr. Wolfgang Blättchen, Gründer und

Geschäftsführer, Blättchen Financial Advisory:

Abschaffung der steuerlichen Diskriminierung der Ak-

tienanlage, wie es auch derzeit in England praktiziert 

wird, „Education“ der institutionellen Investment Com-

munity über Chancen von Wachstumsunternehmen 

und eine bankenunabhängige Zeichnungsplattform für 

Privatanleger im Internet.

Pierre Drach,

geschäftsführender

Gesellschafter, Indepen-

dent Research GmbH:

Eine Verbesserung der Akti-

enkultur müsste sich durch 

den stärkeren Einsatz von 

Aktien zur Alterssicherung 

ergeben. Die Verteufelung 

von Aktienanlagen in 

Deutschland gepaart mit 

der Zurückhaltung von 

institutionellen Geldern 

aus der Versicherungswirt-

schaft schadet dem Standort Deutschland, da innovative 

Unternehmen mit Kapitalbedarf ins Ausland abwandern. 

Ich erwarte allerdings keine politische Unterstützung 

einer Initiative für die Aktienkultur.

Pierre Drach


