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Emissions- und Handelskosten in Frankfurt und London

Going Public - Being Public

Auf dem Eigenkapitalforum, das im November 2006 in Frankfurt/Main statt-
fand, hat die Deutsche Borse AG eine Studie vorgestellt zu der Frage, welche
direkten und indirekten Kosten fiir Unternehmen im Zusammenhang mit dem
Borsengang (Going Public) und der Borsennotierung (Being Public) anfallen,
und wie diese Kostenkomponenten die Kapitalkosten der Unternehmen be-
einflussen. Erarbeitet wurde die Studie vom Center for Entrepreneurial and
Financial Studies (CEFS) der TUM gemeinsam mit der European Business School.

Zum einen erfasst die Studie die Hohe dieser Kosten fiir verschiedene Bor-
sensegmente in Frankfurt, zum anderen vergleicht sie die Bérsenplétze Frank-
furt und London. Eine solche Kostenabschétzung liefert die notwendige Do-
tenbasis sowohl fir die Entscheidung Uber den Bérsengang allgemein als auch
Uber den geeigneten Borsenplatz. Es zeigt sich: Der Frankfurter Prime Stan-
dard hat deutliche Kostenvorteile gegeniiber dem Londoner Main Market.
Gleiches gilt fir den Entry-Standard in Frankfurt gegeniber dem Alternative In-
vestment Market (AIM).
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Die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung lassen sich
unterteilen in solche, die anldsslich des Bérsengangs an-
fallen, und solche im Zusammenhang mit der laufenden
Notierung an einer Bérse. Zudem setzen sich beide Kos-
tengruppen jeweils aus direkten und indirekten Kompo-
nenten zusammen. Diese Komponenten wurden in der Stu-
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die untersucht. Anhand von 359 Pro-
spekten fir Borsengdnge in London
und Frankfurt aus den Jahren 1999
bis 2006 wurden die durchschnitt
lichen direkten Gesamtkosten in Pro-
zent des Emissionserldses erhoben.
Sie liegen in Frankfurt bei 8,7 Pro-
zent, in London bei 11,7 Prozent. Der
Vergleich zeigt, dass hauptsachlich
das Londoner Marktsegment AIM fir
diesen deutlichen Unterschied aus-
schlaggebend ist. Hingegen gibt es
zwischen dem londoner Main Mar-
ket und den Frankfurter Segmenten
Prime Standard, General Standard,
Neuer Markt und Entry kaum einen
Unterschied.

Die direkten Gesamtkosten kon-
nen in Bankprovisionen und sonstige
Kosten — Bérseneinfihrungsgebih-
ren, Honorare fir Anwalte und Wirt-
schaftspriifer efc. — unterteilt werden.
Es zeigt sich, dass der Unterschied
zwischen Frankfurt und London ganz
wesentlich durch diese sonstigen Kos-
ten begrindet ist, deren Median im
betrachteten Zeitraum in Frankfurt bei
2,5, in London bei 4,5 Prozent lag.

Die Kosten des Being Public las-
sen sich in drei Komponenten unter-
teilen. Erstens entstehen laufende Ge-
bihren, die die jeweiligen Bérsen ver-
langen. Obwohl es hier deutliche Un-
terschiede zwischen Frankfurt und
London gibt, fallen diese Gebihren
letztlich kaum ins Gewicht — schon
bei mittelgroBBen Unternehmen liegen
sie im Promillebereich des Emissions-
werts. Zweitens verursachen Kapital-
erhdhungen bereits bdrsennotierter
Unternehmen Kosten. Auf Grundlage
von 131 Kapitalerhdhungen schét-
zen die TUM-Wissenschaftler, dass
die medianen Emissionskosten in
Frankfurt bei 3,3 und in London bei
4,5 Prozent liegen.
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Als dritte Komponente sind schlielich die Handels-
kosten an den jeweiligen Sekundarmdrkten zu berick-
sichtigen. Es zeigt sich, dass sowohl die expliziten als
auch die impliziten Handelskosten in London héher sind
als in Frankfurt. Ersteres gilt allein schon wegen der in
London zu zahlenden Bérsenumsatzsteuer, was fir Frank-
furt einen Kostenvorteil von rund 22 Basispunkten bedeu-
tet. Aber auch die impliziten Handelkosten, die regelma-
Big Uber das Handelsvolumen und die Geld-Brief-Spanne
erfasst werden, sind in Frankfurt niedriger — und zwar
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Kosten der Borseneinfihrung in Prozent des Emissionserldses fir
verschiedene Marktsegmente in Frankfurt und in London (der ers-
te Wert gibt den Median, der zweite Wert den Durchschnitt).
PS/GS: Prime Standard/General Standard; MM: Main Market;
NM: Neuer Markt; AIM: Alternative Investment Market;

FSE: Frankfurt; LSE: London

auBerordentlich. Insbesondere die Unterschiede zwischen
dem deutschen Entry-Standard und den britischen Seg-
menten Main Market und AIM sind hervorzuheben, vor al-
lem, wenn man zusatzlich bericksichtigt, dass die Unter-
nehmen, die in London ein Listing aufgenommen haben,
deutlich gréBer sind als die Initial Public Offerings am Ent-
ry-Standard.

Die Ergebnisse dokumentieren auch die gute Qualitat
der Emissionsbegleiter in Frankfurt, denen es offensichtlich
gut gelingt, einen liquiden Handel in den Aktien der deut-
schen Bdrsenneulinge zu gewdhrleisten.
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