DOSSIER BERN

BX Berne eXchange —
die alternative Borse

Seit Einfiihrung des Eidg. Borsengesetzes (BEHG)
im Jahre 1997 unterliegt der Handel von Wertpa-
pieren in der Schweiz der bundesgesetzlichen Auf-
sichtsbehorde. Dieses Gesetz sieht die Forderung
des Anlegerschutzes und die Gewihrleistung der
Funktionsfihigkeit der Effektenméarkte vor. Trans-
parenzvorschriften, Ubernahmeregelungen sowie
weitreichende Verhaltensregeln sind nur einige
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Prisident BX Berne eXchange
und Geschdftsfiihrer
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Neben der Schweizer Borse SWX hat
sich die BX Berne eXchange die Auf-
gabe der Forderung des Handels von
kleinen und mittleren Unternehmen,
sogenannten KMU s, auf die Fahne ge-
schrieben. Angesprochen fiir die Ko-
tierung sind in der Schweiz tétige re-
gional ausgerichtete Unternehmen,
welche aktuell den Anforderungen der
SWX nicht vollumfénglich nachkom-
men konnen, aber trotzdem eine erste
Offnung ihres Aktionirkreises suchen.
Dabei steht der BX eine (in der Bor-
senwelt einzigartige) Internet-basierte
Plattform zur Verfligung, und sie ge-
niesst dank der Lizenzierung durch die
Eidgendssische Bankenkommission
(EBK) die gesetzliche Unterstellung
unter die Aufsichtsbehdrde. Als eine
Art «Einstiegsborse» bietet sie ange-
messene Bedingungen und deutlich
geringere Kosten fiir eine Kotierung
als die SWX Swiss Exchange.

Eine Art «gesamtschweizerisch
regionale Wirtschaftsforderung
Heute sind weniger als 300 Betei-
ligungspapiere von schweizerischen
Unternehmen kotiert und an den Bor-
senpldtzen SWX, VirtX und der BX
Berne eXchange gehandelt. Bei dieser
Anzahl muss leider von einer eher
kleinen Auswahl an Anlagemoglich-
keiten gesprochen werden. Die Tatsa-
che, dass von der oben genannten An-
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zahl kotierter Unternehmen die elf
grossten Gesellschaften circa 80% des
gesamten Handelsvolumens ausma-
chen, verdeutlicht den Mangel an
Moglichkeiten fiir Anleger fiir eine
sinnvolle Diversifikation in schweize-
rischen Publikumsgesellschaften. Im
weiteren ist zu beriicksichtigen, dass —
volkswirtschaftlich gesehen — die iibri-
gen circa 275 borsenkotierten Unter-
nehmen, welche zwar, gemessen an
der Kapitalisierung, die Minderheit
auf der «Borsentafel» ausmachen, ein
Mehrfaches an Arbeitskriften in der
Schweiz beschiftigen und somit einen
wesentlichen Anteil zur gesamtschwei-
zerischen Wertschopfung bzw. zum
BIP beitragen diirften.

Schweizweit kann mit einer Zahl
von iiber 300°000 registrierten KMUs
gerechnet werden. Konnte man ledig-
lich 1 Promille dieser Kleinunterneh-
men zu einem Borsengang bewegen,
entspriache dies einer Verdoppelung
des Angebotes an Investitionsmdglich-
keiten in der Schweiz. Es muss jedoch
immer wieder festgestellt werden, dass
sich kleinere Unternehmen in ihrer
Firmenstrategie zu wenig mit der lang-
fristigen  Eigenkapitalfinanzierung
und somit einer moglichen Borsenko-
tierung auseinandersetzen. Der Bor-
sengang ist ein langfristiger Prozess
und muss von langer Hand geplant
werden. Die Vergangenheit hat ge-
zeigt, dass allzu hdufig eine gute Bor-
senverfassung und hohe Aktienkurse
fiir eine Borsenkotierung mittels eines
Initial Public Offering (IPO) dazu
missbraucht wurden (so geschehen in

wenige Aspekte und fithren mittlerweile zu einer ho-
hen Akzeptanz im internationalen Finanzhandelsge-
schift. Die Zusammenlegung der damaligen diver-
sen Borsenplitze in der Schweiz fiihrte dazu, dass
sich die Berner Borse oder BX Berne eXchange, wie
sie sich heute nennt, als einzige offizielle alternative
Borse zur SWX mit Innovationen auf neue Bediirf-
nisse der Anleger auszurichten hatte.

den 90er Jahren, zur Zeit der IT-Blase).
Im Gegenzug verabschiedeten sich
hiufig Unternehmen vom Markt mit
sogenannten Going Privates zu einer
Zeit, wo die Borsen zu Beginn des
neuen Jahrtausends im allgemeinen
mit Tiefstkursen von sich reden mach-
ten. Solche Tendenzen fordern keines-
wegs die Vielfalt und das Anlagein-
teresse flir unseren heimischen Markt.
Die Reduktion der Anzahl kotierter
Beteiligungspapiere von Schweizer
Unternehmen an den inlédndischen
Borsen fiihrt unweigerlich vermehrt
zur «Auswanderungy» des Anlagekapi-
tals ins Ausland, verbunden mit erh6h-
tem Risiko fiir die Anlegerschaft in be-
zug auf die Wahrung sowie Kenntnisse
iiber das Umfeld entsprechender Ge-
sellschaften. Verbleiben also in der
Schweiz die (ohnehin in allen Depots
bereits vertretenen) Blue Chips. In-
vestitionsmdglichkeiten an kleineren
Unternehmen mit prosperierenden Aus-
sichten in der Schweiz bleiben somit
dem Anleger, bis auf die sogenannten
Private-Equity-Anlagen (mehrheitlich
iiber Fondsgesellschaften), verwehrt.
Diesem Umstand mochte die BX
Berne eXchange soweit als moglich
entgegentreten. Ziel ist es, borsenfzhi-
gen Unternehmen im Sinne einer lang-
fristigen Finanzierungsstrategie den
ersten Schritt an eine sogenannte «Ein-
stiegsborse» zu ermdglichen. Nach er-
folgten Erfahrungsjahren des jeweili-
gen Unternehmens mit dem Borsen-
gesetz und dessen Auflagen im Zu-
sammenhang mit der Offentlichkeits-
arbeit soll es dem Unternehmen mog-
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lich sein, den weiteren Schritt an die
SWX, sofern erwiinscht, vornechmen
zu konnen.

Hiirden fiir einen Borsengang

Die Schwierigkeiten kommen mit den
Auflagen des Gesetzes an die zu kotie-
renden Unternehmen. Vielfach liegt es
an der fehlenden Bereitschaft beste-
hender Mehrheitsaktiondre, Unterneh-
mer bzw. Manager, die sich nur ungern
in die vom Gesetz geforderten und ste-
tig verschirften Anforderungen ein-
binden lassen. Im speziellen geht es
um die hoheren Transparenzanforde-
rungen (Stichwort Corporate Gover-
nance) oder die immer komplexeren
Rechnungslegungsvorschriften mit der
damit verbundenen Offentlichkeitsar-
beit (und entsprechenden Kostenfol-
gen), um nur einige der Beweggriinde
zu erwihnen, die zu einem abschlégi-
gen Entscheid betreffend einer Kotie-
rung fiihren koénnen.

Heute muss leider eine Abwande-
rung interessanter Schweizer KMUs
ins benachbarte Deutschland festge-
stellt werden. Die Hiirden, um an ei-
nem geregelten Markt zugelassen zu
werden, sind im Ausland betridchtlich
niedriger und auch um einiges infor-
meller. Ob deswegen der Anleger-
schutz weniger zéhlt, bleibt fraglich.
Letztendlich darf eine gewisse Selbst-
verantwortung seitens der Anleger-
schaft vorausgesetzt werden. Schade
eigentlich, dass die heute in der
Schweiz geltende, weitgehende Ge-
setzgebung fiir eine Vergrosserung der
Anzahl kotierter Unternehmen nicht
unterstiitzend wirkt, sondern eher ab-
schreckt. Hier gilt es, diesen «Gap»
zwischen Auflagen und Liberalisie-
rung zusammen mit den Behdrden so-
weit als moglich auszuhandeln und im
Sinn der Forderung des eigenen Werk-
und Finanzplatzes Schweiz und des
Anlegerschutzes einen Konsens zu
finden.

Gelingt es der BX Berne eXchange
mit den entsprechenden Aufsichtsor-
ganen und in Absprache mit der Poli-
tik, den KMUs vermehrt zur Offnung
an ein breiteres Anlagepublikum mit-
tels einer vereinfachten Borsenkotie-
rung zu verhelfen, diirfte langfristig
fiir den eigenen «Nachwuchs» gesorgt
sein. W
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