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,Going Public* — Hinweise zum Gang an die Borse

Warum an die Borse?

Griinde fur eine Borsengang — auch ,Going Public* oder IPO (Initial public offering)
genannt — gibt es viele:

o die Moglichkeit einer kostengunstigen Finanzierung des Unternehmenswachs-
tums,

der Wunsch nach einer Starkung der Eigenkapitalbasis des Unternehmens,
Nachfolgeuberlegungen,

die Steigerung des Bekanntheitsgrades bzw. des Images des Unternehmens,
die Erleichterung bei der Suche nach hochqualifiziertem Fachpersonal — etwa
aufgrund der Mdglichkeit der Vereinbarung von Mitarbeiterbeteiligungsmodel-
len —,

e konkrete Wiinsche von Kooperationspartnern bzw. Geschéaftsfreunden.

Daneben darf jedoch nicht Ubersehen werden, dass ein Borsengang viele Verpflich-
tungen, insbesondere fur die Unternehmensleitung, mit sich bringt und nicht unbe-
trachtliche Kosten verursacht. Zu denken ist in diesem Zusammenhang z. B. an:

¢ die erweiterten Offenlegungspflichten bérsennotierter Unternehmen,

e Mitbestimmungsfragen,

e das Rede- und Antwortstehen gegeniber den Aktionaren anlasslich der
Hauptversammlung.

Auch sollte beachtet werden, dass nicht borsennotierte Unternehmen hinsichtlich
der Festsetzung von Erbschaft- bzw. Schenkungssteuer in der Regel geringer — und
damit steuerlich gunstiger — bewertet werden.

Wann ist ein Unternehmen ,,borsenreif?

Wichtigste juristische Voraussetzung der ,Borsenreife” ist selbstverstandlich, dass
das Unternehmen in einer Rechtsform gefuhrt wird, die einen Bérsengang Uberhaupt
zulasst. Dies sind nach dem deutschen Gesellschaftsrecht lediglich die Aktienge-
sellschaft (AG) und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA).

Hinsichtlich der wirtschaftlichen und organisatorischen Anforderungen bestehen
keine zwingenden Vorschriften. In der Praxis hat es sich jedoch als bedeutsam er-
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wiesen, dass ein potenzieller Borsenkandidat mdglichst viele der nachfolgend aufge-
fuhrten Kriterien aufweisen kann:

- Branchen- und/oder TechnologiefUhrerschaft,

- uberdurchschnittliches Umsatz- und/oder Ertragswachstum,
- leistungsfahiges Rechnungswesen und Controlling,

- transparente Unternehmensstruktur,

- qualifiziertes Management.

Wie lauft der Borsengang ab?

PRAXISTIPP:

Aufgrund der lberragenden Bedeutung eines Bérsengangs fir die Zukunft des je-
weiligen Unternehmens sollten unbedingt Spezialisten aus verschiedenen Fachbe-
reichen hinzugezogen werden. Dazu zéhlen Banken, Wirtschaftspriifer, Steuerbera-
ter, Rechtsanwélte, die Institution Bérse selbst, PR-Spezialisten und eventuell Un-
ternehmensberater.

Unterstellt wird im Folgenden, dass die an die Borse zu fuhrende Gesellschaft bereits
eine grundsatzlich borsenfahige Rechtsform — AG oder KGaA — aufweist.

Ausgangspunkt samtlicher Uberlegungen ist eine Analyse des Status quo der Ge-
sellschaft und der finanzstrategischen Unternehmensziele. Fast noch wichtiger als
der gegenwartige Zustand des Unternehmens ist eine objektive Prognose im Hin-
blick auf die kommenden zwei bis drei Geschaftsjahre in Form eines Geschafts-
plans, denn schlieBlich sollen nach der Ausschuttung (sog. Emission) die Aktien an
der Borse auch Kaufer finden. Diese interessieren sich natirlich vor allem fir die
kinftigen Wachstums- und Ertragsaussichten, da davon die Kursentwicklung maf3-
geblich abhangt.

PRAXISTIPP:

Bereits in diesem friihen Projektstadium sollten Schwachstellen im unternehmensin-
ternen Planungs- und Controllingsystem beseitigt werden.

Bei einer Vielzahl von Unternehmen, die Gang an die Borse gewagt haben (soge-
nannte Neuemissionen), hat sich herausgestellt, dass in diesem Bereich — bewusst
oder unbewusst — nicht sorgfaltig genug gearbeitet wurde. Nichts aber verschreckt
Anleger mehr als ein Unternehmen, das schon kurz nach dem Bérsengang Planzah-
len nach unten korrigiert, Umsatz- und Gewinnprognosen senkt, und vielleicht sogar
Gewinnwarnungen ausspricht und damit Publikumserwartungen massiv enttduscht.
Korrekturen dieser Art fihren vor allem in einem schwachen Marktumfeld oftmals zu
dramatischen Kurseinbrichen.

Mindestens genauso negativ wirkt sich fur das Unternehmen aus, dass einmal verlo-
ren gegangenes Anlegervertrauen nur sehr schwer zurickzugewinnen und der Makel
des ,Abkassierens” beim Bdrsengang nur durch umfangliche und in der Regel lang-
wierige Anstrengungen zu beseitigen ist.

Zusammen mit dem Emissionskonzept stellt der soeben erwahnte Geschaftsplan
auch die wichtigste Grundlage flr die erforderlichen Gesprache mit den emissions-
begleitenden Banken und — im Hinblick auf die Wahl des richtigen Marktsegments fur
die Emission — mit der Institution Bérse dar. Auch aus diesem Grund mussen Ehr-
lichkeit und Objektivitat oberstes Gebot sein.
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PRAXISTIPP:

Schon in diesem recht friihen Projektstadium sollte erwogen werden, erste Werbe-
malinahmen fiir den bevorstehenden Bérsengang zu starten.

Gerade weitgehend unbekannte, weil bislang oftmals nur regional tatige, mittelstan-
dische Unternehmen sollten dabei nicht nur Imagepflege betreiben, sondern die inte-
ressierte Offentlichkeit dauerhaft mit aussagekraftigen Zahlen und Daten aus dem
eigenen Unternehmen und der gesamten Branche versorgen. Die durch Werbung
erzielte Aufmerksamkeit kann negativ auf das jeweilige Unternehmen zuriickschla-
gen, sollten die Borsenplane zu einem spateren Zeitpunkt Uberraschend verschoben
oder gar einstweilen wieder ganzlich aufgegeben werden. Ein solches ,Zurlckrufen®
wirft zumeist ein negatives Licht auf das gesamte Unternehmen und bedarf einer
nachvollziehbaren und sachlichen Begrindung.

Im weiteren Projektverlauf muss das Emissionskonzept stiandig uberpriift und
gegebenenfalls aktualisiert werden. Es muss entschieden werden, welche Art von
Aktien — Stamm- oder Vorzugsaktien, Inhaber- oder Namensaktien, Nennbetrags-
oder Stuckaktien — in welches Marktsegment der Borse platziert werden sollen. Vom
Projektteam ist, auf der Grundlage der bisherigen Vorgaben und Analysen, ein soge-
nanntes Bankenexposé zu erstellen. Dieses Exposé dokumentiert die Borsenreife
des Unternehmens und bildet die Grundlage fur die anstehenden Verhandlungen
mit den Konsortialbanken. Dies sind die Kreditinstitute, die, unter Fihrung des so-
genannten Konsortialfiihrers, nach naherer Regelung im Emissionskonzept Uber-
nahme- und/oder Platzierungsfunktionen erfillen. Da es in diesem Stadium fur das
Unternehmen bzw. den Projektleiter darauf ankommt, die Interessen der Gesell-
schafter vor allem im Hinblick auf den potenziellen Borsenwert des Unternehmens
bestmdglich zu wahren und klar zu kommunizieren, finden sich die moglichen Kon-
sortialbanken in der Regel in einem sogenannten ,Beauty Contest* — dem (Schon-
heits-)Wettbewerb um eine mdglichst lukrative Durchfihrung der Platzierung — wie-
der.

Nach Auswahl des Konsortialfuhrers und gegebenenfalls der weiteren Konsortial-
banken folgt nun die ,,heiBe Phase*“ des Borsengangs: Das Emissionskonzept wird
endgiiltig festgeschrieben und der Ausgabekurs der Aktien bzw. die Kursspanne,
in der die Aktien dem Publikum zur Zeichnung angeboten werden (sogenannte
Bookbuildingspanne) festgelegt und verdoffentlicht.

In den letzten Jahren hat sich in der Praxis das Bookbuildingverfahren gegenlber
der Festpreisemission weitgehend durchgesetzt. Es bietet grundsatzlich den Vorteil,
dass der endgultige Ausgabepreis der Aktien von der konkreten Nachfrage am Markt
bestimmt wird. Vor einer zu optimistischen Festlegung des Ausgabepreises bzw. der
Kursspanne kann nur gewarnt werden — auch wenn die Versuchung angesichts der
vorhandenen Plane zur Verwendung eines moglichst groRen Emissionserldoses nicht
gering sein wird. Vor allem in Phasen stagnierender oder gar rtcklaufiger Borsenkur-
se fuhren hohe Ausgabepreise schnell zu der Vermutung des ,Abkassierens® durch
die Emittenten, Schwierigkeiten bei der Platzierung der Aktien, einer enttauschenden
Kursentwicklung und damit letztlich zu einem erheblichen Imageverlust fur die ent-
sprechende Gesellschaft.
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Parallel zur endgultigen Verabschiedung des Emissionskonzepts und zur Festlegung
von Ausgabekurs bzw. Kursspanne ist der Verkaufsprospekt zu erstellen. Ach-
tung: Fur die Angaben in diesem Prospekt haften in der Regel der Emittent sowie
der Konsortialfuhrer.

Weiter folgt eine ,Durchleuchtung” des Unternehmens auf eventuelle Risiken sowie
die Plausibilitdt des Geschaftskonzepts durch Rechtsanwalte, Steuerberater
und/oder Wirtschaftsprufer und die Vorlage eines aktuellen Geschaftsberichts der
Gesellschaft (sogenannte due-diligence-Priufung).

In diesem zeitlichen Zusammenhang werden ublicherweise auch die Marketing-
maRfnahmen zur unmittelbaren Vorbereitung und Begleitung der Erstnotiz an der
Borse gestartet.

Welche Kosten entstehen bei einem Borsengang?

Ein so komplexes Projekt wie ein Borsengang verursacht natirlich auch betrachtli-
che Kosten. Jedoch sollten diese Kosten vor allem als Investition in die nachhaltige
Erhdhung des Bekanntheitsgrades des Unternehmens und seiner Produkte und da-
mit nicht zuletzt auch in die Verbesserung seiner Marktchancen betrachtet werden.
Naturlich bestimmen die individuellen Umstande jedes Einzelfalls die konkrete Hohe
der anfallenden Kosten fur den Bérsengang. Jedoch kann als ungefahre Richtgro-
Re von einem Fixkostenblock in Hohe von 4 — 7 % des Emissionsvolumens ausge-
gangen werden, wobei mit steigendem Emissionsvolumen dieser Anteil tendenziell
sinkt. Zu den einmaligen Kosten fur das Going Public kommen weiter jahrliche Auf-
wendungen fur das spatere ,Being Public, die im Wesentlichen mit den Publizitats-
pflichten einer bdrsennotierten Gesellschaft und der Pflege der Investor's Relations
zusammenhangen und sehr schnell ebenfalls eine siebenstellige Grélenordnung
erreichen konnen.

Dieses Merkblatt soll — als Service Ihrer IHK — nur erste Hinweise geben und erhebt daher
keinen Anspruch auf Vollstédndigkeit. Obwohl es mit gré3tméglicher Sorgfalt erstellt wurde,
kann eine Haftung fiir die inhaltliche Richtigkeit nicht ibernommen werden.
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