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Vorwort

Liebe Freunde unseres Hauses,

mit |5 Bérseneinfihrungen und einem Gesamtemissionsvolumen von 6,1 Mrd. € war

2015 das beste IPO Jahr in Deutschland seit 2007. Zugleich war es ein sehr erfolgreiches

Borsenjahr fiir Anleger in Technologiewerten. So erzielte der Tec-DAX beachtliche
+34% Jahresperformance und toppte damit bei weitem den DAX mit bescheidenen
+10%. Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass auch wieder Technologie- bzw.
Wachstumsunternehmen den Schritt an die Borse wagen. Siltronic, Ferratum, Scout24

oder windeln.de sind Beispiele fir gelungene Tech-IPOs in 2015.

Obwohl sich der heimische IPO-Markt fir die in den letzten Jahren eher seltenen
Emittenten aus dem VC- bzw. Wachstumsbereich wieder &ffnet, wird der alternative
Borsengang an ausldndischen Borsen wie NASDAQ, NYSE oder EURONEXT von
einigen Banken, Beratern oder Anwilten beworben. Seit 2013 sind insgesamt sechs
in Deutschland ansdssige Unternehmen mit einem Emissionsvolumen von insgesamt
rd. 580 Mio. € an einem dieser Borsenplitze notiert, davon vier an den US-Bérsen
und zwei an der paneuropdischen EURONEXT. In 2015 war es das Medizintechnik-
Unternehmen Curetis, das im November seinen Boérsengang an der Amsterdamer
EURONEXT erfolgreich durchfiihrte. Ein hdufig verwendetes Argument fiir das
,Fremdgehen ist die erzielbare, hdhere Bewertung an ausldndischen Bérsenplitzen
und vor allem in den USA. An dieser generellen Aussage sind durchaus Zweifel an-

gebracht. Der Fall voxeljet (US-Listing) versus SLM Solutions (Prime Standard) zeigt,




Vorwort

dass beide zum IPO-Zeitpunkt den gleichen EV/Sales-Multiplikator aufweisen. Der
Schritt an eine ausldndische Borse kann Sinn machen, sofern eine operative Verbindung
zum regionalen Markt besteht bzw. aufgebaut werden soll. Jedoch muss das Kosten-
Nutzenverhdltnis hinterfragt werden, da insbesondere ein volles US-Listing eine

erhohte Komplexitdt im ,,Being Public'* verursacht. Alternativ bietet sich eine deutsche
Notierung mit einer Privatplatzierung nach Rule [44a zur Gewinnung von institutionellen
US Investoren an, ohne ein aufwéndiges US-Listing vornehmen zu missen: Scout24,

Zalando oder windeln.de nutzten diesen zusatzlichen Vertriebskanal.

Es ist zu begriif3en, dass Wachstumsunternehmen auch mit operativen Verlustzahlen
wieder einen Zugang zur Borse in Deutschland erhalten. Die Beflirchtung, dass sich ein
,Neuer Markt"-Effekt wiederholt, kann getrost bei Seite geschoben werden. Diese Tage
haben die Ubrig gebliebenen Nemax-50 Unternehmen im Tec-DAX ihren Héchststand
aus dem Kalenderjahr 2000 Uberschritten, so dass dieses ,, Totschlagargument' nicht

mehr Uberzeugt.

Heute sind die Geschdftsmodelle deutlich reifer und haben einen Track Record zum

Teil bereits durch zahlreiche grof3volumige Finanzierungsrunden bewiesen. Leider hat
sich die Deutsche Bérse AG nicht fir ein neues Technology-Segment Uberzeugen lassen,
jedoch kann die Einfihrung des ,,Deutsche Borse Venture Networks' ein erster Schritt
sein, um die Bedeutung des Kapitalmarktzugangs in Deutschland fur junge Wachstums-

unternehmen hervorzuheben.

Wir freuen uns sehr,im Kalenderjahr 2015 die Platzierung eines fast in Vergessenheit
geratenen Kapitalmarktinstruments — der Going Public-VWandelanleihe — fur die
SeniVita Social Estate AG begleitet zu haben.Von einer,,Going Public"* Wandelanleihe

wird gesprochen, wenn die Aktien der Emittentin zum Zeitpunkt der Begebung der



Wandelanleihe noch nicht bérsennotiert sind. Eine spatere Wandlung der Anleihe wird
grundsitzlich nur dann erfolgen, wenn die Aktien an der Borse notieren und zusétzlich
der Wandlungspreis erreicht wurde. Die Investoren erhalten mit dem Wandlungsrecht
somit die Moglichkeit, nach einem kinftigen Bérsengang der Emittentin an der Wert-
steigerung zu partizipieren. Erfolgt jedoch kein IPO, so erhalten die Investoren die
Anleihe einschliel3lich eines , Strafzinses' zurtick. Im Falle der Senivita-Emission ist diese
Wandelanleihe besichert, was unublich ist. Fir die Emittentin bietet dieses Finanzierungs-
instrument den Vorteil, durch die Wandlungsoption einen niedrigeren Kupon zu zahlen
und bei Wandlung das Eigenkapital zu erhdhen. Die Senivita Going Public Wandelanleihe
notiert seit dem 2. Mai 2015 im Freiverkehr der Frankfurter Boérse deutlich Uber

ihrem Nominalbetrag.
Zum 10. Mal prasentieren wir lhnen zum Jahreswechsel diese kleine Sammlung unserer
im Going Public Magazin erschienen Kolumnen Uber aktuelle Kapitalmarktthemen und

bedanken uns bei allen Geschéftspartnern, dem Going Public Media und Freunden

unseres Hauses fur die angenehme Zusammenarbeit.
Leonberg, im Januar 2016

ARG H  Luse papell L

Prof. Dr. Wolfgang Blattchen Uwe Nespethal

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GMBH




Kolumne 01/2015

Europaische Venture-IPOs:
Euronext und LSE fuhren

Der derzeitige Biotech- bzw. Healthcare-Boom ist bisher am deutschen Primdrmarkt
vollig vorbeigegangen. Seit 2012 erlebt die Biotech-Branche nach einer fast |0-jahrigen
Flaute ein fulminantes Comeback, das in den USA initiiert wurde. So stieg die Anzahl
der Biotech/Biopharma-Neuemissionen auf mehr als |30 mit einem Gesamtvolumen von
Uber 13 Mrd. US$. Darunter finden sich auch Unternehmen, die Leadprodukte in der
noch sehr friihen klinischen Phase | oder sogar nur pre-klinische Studien besitzen.Vor
einigen Jahren waren Borsengdnge mit einer solchen Pipelinestruktur undenkbar Aktuell
sind Uber 340 Biotechwerte an den einzelnen US-Bérsenplitzen gelistet. Die Markt-
kapitalisierung betrdgt in Summe rd. 650 Mrd. €. Damit z&hlt der US-Markt zum weltweit

groBten Finanzierungsplatz fur diesen Teil der ,,Venture-Industrie'.

Aber wie ist es um den europdischen Kapitalmarkt gestellt! Hier stechen die Borsen-
pldtze , Euronext/Alternext”, die Londoner Borse (LSE), der skandinavische Borsen-
verbund NASDAQ OMX sowie die Zuricher Bérse SIX hervor, die den derzeitigen
Boom mit Neuemissionen aktiv unterstitzen. Der paneuropdische Bdrsenverbund
Euronext mit dem im Freiverkehr angebundenen Alternext haben seit 2010 immerhin
I8 Neuzugdnge mit einem Volumen von rd. 390 Mio. € fur sich gewonnen. An zweiter
Stelle steht die Londoner Bérse mit dem Zugangssegment Alternative Investment
Markets (AIM) mit drei IPOs und einem Volumen von rd. 132 Mio. €. Das EU-regulierte
,Main Market" konnte in 2014 einen Neuzugang mit einem Emissionsvolumen von 260
Mio. € verzeichnen. Insgesamt notieren in London 30 Biotech-Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von 6,3 Mrd. €. Damit steht London an zweiter Stelle nach dem
paneuropdischen Verbund Euronext/Alternex mit insgesamt Uber 40 gelisteten Werten
und einem Boérsenwert von rd. | 3 Mrd. €. Der skandinavische NASDAQ-OMX Markt
und die Schweizer Borse SIX weisen in 2013 jeweils einen Neuzugang in Héhe von

[,3 Mio. € bzw. 90 Mio. € aus. Insgesamt notieren an den skandinavischen Bérsen 26
Biotech-Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von rd. 18 Mrd. €. Die Schweizer
Borse besitzt immerhin neun Biotech-Unternehmen mit einer Gesamtkapitalisierung
von Uber [4 Mrd. € auf ihren Kurszetteln. Nur die Frankfurter Bérse konnte von dem
bisherigen Neuemissionsboom nicht profitieren, obwohl es hier eine lange Historie fir

diese Branche gibt. Insgesamt notieren dort |5 Werte mit einer Gesamtkapitalisierung



von rd. 8 Mrd. €. Obwohl in Deutschland eine rege Biotech-Szene mit Gber 400 Unter-
nehmen existiert, ist die Kapitalmarktfinanzierung an der heimischen Bérse anscheinend
unattraktiv. Unter den 400 Unternehmen gibt es sehr wohl attraktive und kapitalmarkt-
taugliche Gesellschaften. Das zeigen die Auslandsnotierungen von Innocoll, Affimed oder
Probiodrug, die entweder den Sprung Uber den grof3en Teich (NASDAQ, NYSE) wagten
oder die Euronext fir den Bérsengang wahlten. Hier stellt sich fir uns die Frage, warum
deutsche Emittenten den deutschen Borsenplatz meiden. Zwei Antworten drdngen

sich auf. Zum einen erfordert Biotechnologie grundsdtzlich sehr viel Spezialwissen

von Investoren, um das Potential einzuschétzen. Im Vergleich zu den angelsdchsischen
Lédndern und Frankreich finden sich in Deutschland kaum noch spezialisierte Investoren,
die sich fur Neuzugédnge interessieren. Hinzu kommt, dass die grof3en Generalisten ihre
Researchabteilungen in diesem Segment in den letzten Jahren deutlich reduziert haben
und das ,,Know-how" nicht mehr vorgehalten wird. Zum anderen fehlt den Emittenten
der direkte Zugang zu Privatanlegern, die im Gegensatz zur Ublichen Meinung durchaus
Interesse an einem Investment in diesem chancen- und risikoreichen Venture-Segment
zeigen. Ein Indiz daflir ist das rege Zeichnungsinteresse bei den Barkapitalerh&hung von

PAION mit einem Volumen von dber 50 Mio. € in diesem Jahr 2014. Ein anderes Beispiel
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sind die von Privatanlegern und Family Offices gezeichneten MIG Fonds, die in Biotech-
nologie-Unternehmensbeteiligungen investieren. Die Kombination aus der Ansprache
von spezialisierten Investoren auch aus dem angelsdchsischen Raum und die gleichzeitige
Einbindung von Privatanlegern sind fur heimische Biotech-IPOs entscheidend. Samtliche
Investorengruppen kénnen durchaus auch am deutschen Bérsenplatz einbezogen
werden. Nur muss dafiir der Wille beim Emittenten und den emissionsbegleitenden
Banken vorhanden sein. Zugleich sollte die Deutsche Borse diese Méglichkeiten in ihrer

Vermarktung besser hervorheben und in der Offentlichkeit bewerben.




Kolumne 03/2015

Wann platzt endlich der Knoten?

Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) schlug mit seiner jlingsten Statistik

,,ESOP werden zu wenig genutzt" Uber die Zahl der Aktienbesitzer in Deutsch-
land Alarm. So hat sich die Anzahl der Bundesblrger, die Aktien oder Anteile

an Aktienfonds besitzen, im letzten Jahr gegentiber dem Vorjahr um eine halbe
Million reduziert.Vor allem die Anzahl der Anleger, die direkte Aktien in ihren
Portfolios halten, fiel von 2,8 auf nur noch 2,5 Millionen. Laut DA sind es vor
allem Belegschaftsaktionare, die sich hier verabschiedet haben. Als Ursache fur
das anhaltende Desinteresse an der Aktie werden im Kern folgende Punkte
genannt. |.) Die steuerliche Diskriminierung der Aktie gegeniber festverzins-
lichen Papieren infolge der Besteuerung sowohl auf Unternehmens- als auch
Eigentimerebene. 2.) Die deutlich gestiegene Blrokratie und der damit erhdhte
Aufwand bei der Wertpapierberatung (,,Beipackzettel™), die eine Aktienempfeh-
lung des Beraters nahezu ausschlief3t. 3.) Die anhaltende Diskussion tber die
geplante EinfUhrung der Finanztransaktionssteuer; die zu steigenden Kosten im
Kauf und Verkauf von Wertpapieren fihrt. 4.) Die fehlende &konomische Allge-
meinbildung in der Bevdlkerung, die das Verstandnis tber Kapitalmarktverzinsung

und Vermdgensaufbau vermissen Idsst.

Es ist daher zu begrii3en, dass sich die fihrenden deutschen Direktbanken
(Comdirect Bank, Consors Bank, DBAG Bank und ING Diba) durch eine repré-
sentative Kundenbefragung den zuletzt genannten Punkt der Desinformation
unter der Bevolkerung bestdtigen lassen und medienwirksam eine gemeinsame
, Aktion Pro-Aktie" ins Leben rufen, um die vorherrschende Skepsis und Vorur-
teile der Privatanleger gegenliber Aktien abzubauen. Zudem wird der 6. Mdrz
2015 mit Unterstitzung der Deutschen Borse AG als |, Tag der Aktie™ ausgerufen.
An diesem Tag sollen beim Kauf aller DAX-30 Aktien sowie ausgewahlter DAX
30 ETFs am Handelsplatz der Frankfurter Borse die Ordergebihren sowie son-
stige Entgelte entfallen. Auch wenn diese Aktion vornehmlich im Eigeninteresse
der Initiatoren steht, so ist eine mediale Prasenz der Aktie als Anlageinstrument
sehr wiinschenswert. Leider ist ,,die Aktie" oder ,,der Aktiondr"* sowohl in der

breiten Medienlandschaft als auch in der Politik in derVergangenheit mehr in die



Schmuddelecke als ,,Spekulationsinstrument fir Reiche bzw. skrupellose Speku-
lanten" geriickt worden. Zudem wird stdndig das Volkstrauma des Niederganges
des Neuen Marktes und der, Volksaktie" Telekom hervorgebracht, um jegliches
Aktieninvestment als Gliicksspiel zu diskreditieren. Uber die Vermischung

, Telekom/Neuer Markt"* kann man sich nur wundern. Hier bedarf es in der

Tat einer objektiven Aufklarung

Das bekannte Renditedreieck des Deutschen Aktieninstituts zeigt sehr schon,
dass unabhdngig vom Zeitpunkt eines Einstiegs in die DAX 30-Werte Uber
einen fir die Altersvorsorge Ublichen Anlagehorizont von 10 Jahren oder

mehr als 50 Jahren mit Ausnahme von nur funf Féllen immer eine positive
Performance erzielt wurde. So legte der Aktienmarkt von 2004 bis 2014 trotz
Finanzkrise jahrlich um 8,4 % zu. Selbst wer im Jahr 1999 den schlechtesten aller
Einstiegszeitpunkte wahlte, erzielte immer noch eine Rendite von 2,3 % p.a.. Bei
langeren Anlagezeitrdumen von 20 bis 30 Jahren lag die jahrliche Rendite sogar
zwischen 6% und 9%. Ein dhnliches Bild kann vermutlich auch fur Investitionen
im SDAX oder MDAX beobachtet werden. Erfreulicherweise lohnt es sich auch
wieder bei Aktieneinflihrungen oder IPOs als Erstzeichner dabei zu sein. Die
beiden Borseneinfihrungen von TeleColumbus und Ferratum im noch jungen
Jahr brachten fir die Erstzeichner bereits jetzt eine aktuelle Performance von
jeweils rund 12%. Allerdings missen die Privatanleger dann auch wie friher von

den Investmentbanken bei der Platzierung berticksichtigt werden.

Wir hoffen, dass das derzeitige Umfeld und die beginnenden Initiativen
(,,Pro-Aktie") allmahlich zu einem Stimmungsumschwung fiihren und sich Privat-
anleger wieder mit dem Thema , Kapitalmarktanlage Gber Aktien befassen und
sich zunehmend fir dieses Finanzierungsinstrument entscheiden. Diese Entwick-
lung ist nicht nur positiv fur die Vermdgensbildung der Investoren sondern auch
entscheidend fur die Finanzierungs- und Innovationskraft des Industriestandortes

Deutschland, das dringend einen tieferen Kapitalmarkt fur Risikokapital braucht.

03/2015
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Kolumne 05/2015

Uber den Sinn eines Ratings
fur ,,Mittelstandsanleihen*

Nachdem die Bérse Dusseldorf im Rahmen ihrer Neusegmentierung fur
Unternehmensanleihen die Ratingpflicht abgeschafft hat, wird nun heftig tber
Sinn und Zweck eines Ratings diskutiert. Begriindet wird dieser Verzicht damit,
dass es zwischen dem Pricing einer Anleihe (Renditeerwartung) und ihrer
Ratingeinstufung (Ausfallrisiko) keine Korrelation gdbe. Somit sei der Aus-
sagewert eines Ratings quasi obsolet. Eine Risikoklassifizierung soll im neuen
Segment ,,Primdrmarkt” der Dusseldorfer Bérse durch die Sub-Segmente A, B,
C erreicht werden, die sich an den tatsachlichen Emissionsrenditen der Anleihen
orientieren. Ergdnzend zu dieser Argumentation steht die empirische Beobach-
tung, dass zum Zeitpunkt der Anleiheemission die vergebenen Ratingnoten

in vielen Fallen Uber einen Zeitraum von nur wenigen Monaten um mehrere
Notes nach unten korrigiert werden mussten. Fiir AuB3enstehende erscheint

dadurch das ,Erstrating”* deutlich zu positiv und wenig verldsslich.

Eine Diskussion Uber die richtige Ratingmethodik oder Uber die richtige Rating-
agentur zu fihren, halten wir fir wenig zielfihrend, obwohl sich auf diesem

Feld durchaus merkwirdige Vorgdnge ereignet haben. Dafir gibt es Wettbewerb
unter den Ratinganbietern und zumindest die langjdhrigen amerikanischen
Erfahrungen im Anleihenmarkt lehren, dass Rating Agenturen nicht so falsch
liegen. Bisher ist auch noch niemand auf die Idee gekommen, dass die Bérse
Empfehlungen tber Methoden und Auswahl des richtigen Anbieters bei der

Erstellung von Aktienresearch und seinem Pricing abgeben sollte.

Als die Stuttgarter Borse mit uns das Regelwerk fUr das erste Bérsensegment
fir mittelstdndische Unternehmensanleihen diskutierte, wurde bewusst auf ein
Unternehmensrating fur nichtb&rsennotierte Unternehmen Wert gelegt. Fir
Emittenten hingegen, die bereits mit Wertpapieren an einem der Prddikats-
segmente wie Entry Standard, m:access oder im Regulierten Markt notierten,

wurde von einer Ratingpflicht abgesehen. Hintergrund firr diese Ausnahme war,



dass es fur die nicht borsennotierten Gesellschaften keine transparente Historie
gibt. Zwar muss der Emittent in jedem offentlichen Angebot einen von der BaFin
gebilligten Wertpapierprospekt verdffentlichen, in dem auch eine Historie (zwei
Jahre) abzubilden ist, doch sind im Vergleich zu einem Ratingbericht nur wenige
analytische Aussagen zur Finanzierungstragfahigkeit des Emittenten enthalten.
Ferner wird durch die Ratingnote eine Einschatzung des Ratinganalysten tUber
die kiinftige Entwicklung der Gesellschaft im Zeitraum der Anleihenlaufzeit gege-
ben, die im Prospekt aus Haftungsgriinden nie verdffentlicht wird. Der Mehrwert
im Erst-Rating liegt vor allem in der Transparenz Uber die Vergangenheit und
einer ersten Einschitzung Uber das Risiko des Emittenten, der so bei nicht
bérsennotierten Gesellschaften vor allem fir Privatanleger nur unzureichend
vorhanden ist. Bei bérsennotierten Unternehmen ist diese historische Trans-
parenz Uber die publizierten Geschifts-, Quartalsberichte oder Ad-hoc Mittei-
lungen gegeben und wird Uber den tédglichen Borsenkurs reflektiert. Dadurch

ist jeder Investor eher in der Lage, sich ein Bild Uber die Gesellschaft zu machen
und ein sogenanntes ,,Schattenrating” zu erstellen. Im Falle der Disseldorfer
Borse muss sich ein Privatanleger ausschlieBlich auf den Wertpapierprospekt
verlassen, ohne auf ein neutrales Gutachten zurlickgreifen zu kénnen. Im
Umkehrschluss wird ihm ein Instrumentarium fir mehr Transparenz entzogen.
Die Risikobewertung bzw. Preisfindung findet so wie vor der Einfihrung von

, Mittelstandsanleihen” wieder Uber institutionelle Investoren im Spread statt.

Da kann der Anleger nur hoffen, dass deren Bewertung die richtige ist. Eine
neutrale Risikobewertung fUr eine autonome Entscheidung zum Preisbildungs-
prozess gibt es nicht mehr und wir finden uns in der Welt vor Mai 2010 wieder.
Bei kleineren Emissionen, die fir institutionelle Investoren kaum von Interesse
sind, ist diese , tautologische Vorgehensweise" nicht zielfihrend. Aus diesem
Grund beflirworten wir die Beibehaltung der Ratingpflicht im Entry Standard
der Deutschen Borse AG, auch wenn dies zu einem gewissen Mehraufwand fir
den Emittenten fihrt. Dies ist der Preis fUr eine stabilisierende Privatanleger-

Tranche.
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Kolumne 07/2015

Macht das ,,Fremdgehen* Sinn?

Der Bbrsengang deutscher Unternehmen an amerikanischen Borsenpldtzen
ist zurzeit in aller Munde und wird von vielen Marktteiinehmern wie Banken,
Beratern und Anwilten sehr stark propagiert. In derTat ist der US-IPO-Markt
im Vergleich zum deutschen bzw. europdischen Kapitalmarkt sehr aufnahmefahig.
Bereits in den ersten finf Monaten sind 83 Borseneinfiihrungen mit einem
Volumen von 14,1 Mrd. USD an der NSDAQ bzw. NYSE registriert worden.
Obwohl wir in Deutschland derzeit eine kleine ,IPO-Rallye” erleben, bewegen
wir uns relativ gesehen mit bis dato insgesamt finf Neuemissionen bei einem

Emissionsvolumen von |4 Mrd. € auf niedrigstem Niveau.

Ein hdufig angeflihrtes Argument fur den Gang an den US-Markt ist das
hohere Bewertungsniveau, das deutsche Emittenten dort erzielen kénnen.

An dieser grundsatzlichen Aussage sind durchaus Zweifel angebracht, wie der
Fall voxeljet (US-Listing) versus SLM Solutions (Prime Standard) zeigt.

Beide Emittenten weisen zum IPO-Zeitpunkt den gleichen Umsatzmultiplikator
auf Basis des Geschdftsjahrs vor Borseneinfihrung (,,pre-money*) von rd. I 1,5
auf. Ein weiteres Argument fur ein US-Listing ist das bessere Investoren-

verstandnis fur spezielle Branchen insbesondere in der Biotechnologie. In den
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letzten zwei Jahren fand an den US-Borsen ein IPO-Boom von Biotechunter-
nehmen statt, den wir am heimischen Markt leider vermissen.Vermutlich waren
die beiden US-Bérsengdnge der deutschen Emittenten Innocoll und Affimed
am hiesigen Borsenplatz nicht oder nur schwer moglich gewesen. Der Schritt
an die US Borse fir solche IPO Kandidaten kann durchaus Sinn machen, sofern
auch eine operative Verbindung zum US-Markt besteht bzw. aufgebaut werden
soll. Jedoch muss hier das Kosten-/Nutzenverhdltnis hinterfragt werden, da ein
US Listing signifikant hohere Kosten fir den IPO selbst, aber auch eine erhdhte
Komplexitdt bei den Borsenfolgepflichten mit auslandischem Kapitalmarktrecht

verursachen.

Grundsitzlich erhsht die Einbindung von US-Investoren die Transaktions-

sicherheit. Dazu bietet sich eine Privatplatzierung bei qualifizierten Investoren




nach ,Rule [44a" (ohne Registrierungspflicht bei der SEC) an, ohne gleich ein
aufwendiges US-Listing vornehmen zu missen. Bei den meisten Technologie-
emissionen in jingster Zeit wie SLM Solutions, Zalando, Rocket Internet

oder windeln.de wurde dieser erweiterte Platzierungsweg gewéhlt. Da diese
Platzierungsform auch mit erhéhten Kosten fur die zu erstellende IPO-Doku-
mentation verbunden ist, lohnt sie sich in der Regel erst, wenn mindestens 0%
des beabsichtigten Platzierungsvolumens Uber diesen Vertriebskanal erwartet
werden. Zudem sollte das Platzierungsvolumen mindestens 50 Mio. € umfassen.
Alternativ gibt es nattirlich die Méglichkeit einer indirekten Platzierung bei US-
Investoren Uber ihre europdischen Repréasentanten, die oft ihren Sitz in London

oder Luxemburg haben.

Ein wesentlicher Grund fur den Erfolg des US-IPO Marktes ist die Einfihrung
der Jobs-Act-Regelung vor ca. zwei Jahren, die zu einer Renaissance der Small-
Cap Emissionen (unter 50 Mio. USD Emissionsvolumen) fiihrte. So stieg der
Anteil der Bérseneinfihrungen in dieser GréBenordnung von 4% im letzten
Jahr auf rd. 25% in den ersten funf Monaten des laufenden Jahres. Die deutlich
gelockerten SEC Regularien, die fur die Erstplatzierung und das Being Public
gelten, haben die Hirden fur kleinere Emissionen deutlich reduziert. Im Title IV
des J.OB.S. Act sind in Zukunft nicht nur kostspielige Regeln gelockert worden,
sondern auch ein freizigigeres Marketing bei Privatanlegern erlaubt — genau das
Gegenteil von dem, was in der Bérsenwiste Deutschland passiert. Deutschland
verflgt Uber eine Reihe von chancenreichen IPO-Kandidaten, die in den neuen
Technologiefeldern Social Media, Internetdienstleistungen oder Industrie 4.0
aktiv sind. Da viele von diesen Unternehmen den operativen Schwerpunkt

auf den europdischen Markt haben oder Uber ein sehr starkes Branding beim
deutschen Retailkunden verflgen, bietet sich ein Bérsengang in Deutschland
an, der auch die Einbindung von US-Investoren erméglicht. Ein merklicher
Abbau der Regularien fur kleinere Emittenten - dhnlich dem amerikanischen
Vorbild - kénnte zu einem IPO-Boom flihren und damit privaten Investoren

die Mbglichkeit erschlieBen von diesen Chancen zu profitieren.

07/2015




Kolumne 09/2015

ESOP werden zu wenig genutzt

Die Frage der Beteiligung von Flhrungskréften oder Entscheidungstragern
stellt sich nicht nur zum Zeitpunkt des Bérsengangs sondern oftmals schon sehr
viel friiher. Obwohl kapitalmarktbasierte Beteiligungsprogramme wéhrend des
Borsengangs eigentlich Gblich sein sollten, findet man sie in den letzten zehn
Jahren nur bei rund einem Drittel (34%) der Neuemissionen (74 Emittenten).
Etwa die Hilfte (53%) haben klassische Stock Options Programme bzw. Akti-
enoptionen aufgelegt. Nur 14% kombinierten die Ausgabe von Aktienoptionen
mit dem Erwerb bzw. dem Halten von Aktien im Rahmen eines sogenannten
Matching Stock Programms. Die weiteren 5% der Emittenten gewdhrten den
Begiinstigten virtuelle Aktien (Phantom Stocks), die eine reine Barvergltung aus
der Aktienperformance beinhaltet. Die restlichen 19% der 74 Emittenten haben
Modelle einer direkten Aktienbeteiligung vor dem IPO bzw. eines verglinstigten
Kaufes wahrend und nach dem IPO implementiert. Etwa die Hélfte der Emit-
tenten verfugte bereits Jahre vor dem IPO Uber ein Beteiligungsprogramm, das

zum Bdrsengang den kapitalmarktkonformen Erfordernissen angepasst wurde.

Fur,,Start-ups"” bzw. junge, stark wachsende Unternehmen, die typischerweise
bis zum Bdrsengang eine Reihe von Finanzierungsrunden durchgehen, hat sich
die Ausgabe von ,,Phantom Stocks" etabliert. Im Gegensatz zu einer direkten
Beteiligung durch den Erwerb von Anteilen der Gesellschaft entsteht hier nur
eine schuldrechtliche Erfolgsbeteiligung, die bei einem IPO oder Trade Sale aus-
gelibt werden kann. Da der Beglinstigte keine Gesellschafterstellung einnimmt,
entstehen keine Mitspracherechte und vor allem auch keine Stimmrechtsver-
wasserungen fur die Altgesellschafter bzw. fir die kinftigen VC-Investoren in
den anstehenden Finanzierungsrunden. Sollte der Beglnstigte das Unternehmen
vorzeitig verlassen, haben virtuelle Aktien den Vorteil, dass der Aktionarskreis
geschlossen bleibt. Fir die Beglinstigten selbst ist die Gewdhrung von ,,Phantom
Shares" steuerlich attraktiv, da erst bei Austibung bzw. Bezahlung der Differenz
zwischen dem Verkehrswert der Aktie und dem Bezugspreis eine Steuerschuld

entsteht. Wirde derjenige richtige Anteile mit entsprechendem Discount er-



halten, wird er sofort mit einer ,,dry income"-Situation konfrontiert. Dennoch

ist bei ,,Phantom Share" Programmen vor allem bei einem IPO zu beachten,
dass fir die Gesellschaft ein erheblicher Kompensationsaufwand entstehen kann.
Dieser auBerordentliche Personalaufwand kann u.U. dazu fiihren, dass ein
wesentlicher Teil des geplanten Emissionserldses aus dem Bérsengang fiir die
Abgeltung dieses Programms aufgewendet werden muss. Dies steht im Wider-
spruch zu den Interessen der neuen Aktiondre, so dass diese vorborslichen
Programme in ein kapitalmarkttaugliches bzw. ,Ownership-Programm* umge-
staltet werden missen. Ein typisches ,,Ownership-Programm’* bilden sogenannte
Matching Stock-Programme, die den Begtinstigten mit Optionen fir die

Auszahlungsstreckung entschadigen.

Die Ausgabe von Aktienoptionen unterliegt allerdings restriktiven Bedingungen,
die das deutsche Aktienrecht vorgibt: Es ist eine vierjdhrige Sperrfrist zu
beachten, Erfolgshiirden mussen definiert werden und ein bedingtes Kapital von
max. |0% des bestehenden Grundkapitals ist notwendig. Die verhltnismaBig
lange Sperrfrist kann durch ein ,rollierendes"” Programm etwas entscharft
werden, im dem jahrlich neue Optionen mit einer langen Laufzeit ausgegeben
werden. Zudem steht dem Emittent eine zusdtzliche Ausgabe von Phantom
Shares frei, die keiner gesetzlichen Ausgestaltungspflicht unterliegt. Allerdings ist
die Ausiibung von Phantom Shares mit einer Cashbelastung verbunden, die fur

Unternehmen in Verlustjahren schwierig werden kann.

Der Erfolg einer sich derzeit bildenden neuen Start-up-Kuttur wird maf3geblich

durch die Incentivierung der Key-Mitarbeiter beeinflusst. Die Restriktionen, die

der Gesetzgeber fir klassische Stock Options derzeit vorgibt, macht das Modell
auch im internationalen Vergleich fir diese Gruppe unattraktiv. An dieser Stelle
ware eine zeitgemale ,,Deregulierung” wiinschenswert, um den Borsenplatz

Deutschland attraktiver zu machen.

09/2015




Kolumne 11/2015

Schutz des Familieneinflusses nach

der Borseneinfihrung

Von den 220 IPOs, die seit 2004 bis Ende Oktober 2015 an den deutschen
Borsen stattfanden, kdnnen 100 Emittenten zur Kategorie ,,Familienunternehmen
gezdhlt werden. Dazu gehdren nach unserer Definition Emittenten, bei der ein
Familienstamm mindestens 50% der Stimmenanteile vor dem Bérsengang halt.
Diese 100 Familienunternehmen erzieften im Geschiftsjahr vor dem IPO einen
durchschnittlichen Umsatz von 98 Mio. € (Median 25 Mio. €). Das mittlere EBIT
betrug im selben Zeitraum |2 Mio. € (Median: 3,6 Mio. €) und 97% der Emittenten
wiesen vor dem Borsengang ein positives Nettoergebnis aus. Was die Bewertung
betrifft, so erzielten diese Familienunternehmen eine durchschnittliche Post-Money-
IPO-Bewertung von 203 Mio. € (Median: 73 Mio. €) und platzierten im Mittel ein
Emissionsvolumen von 66 Mio. € (Median: |8 Mio. €). Der Grof3teil des platzierten
Emissionserléses (Mittelwert: 779, Median: 87%) floss fur das weitere Wachstum

in die Gesellschaft. Diese Zahlen zeigen deutlich, dass ein typisches Familienunter-
nehmen, das den Schritt an die Borse in diesem |0-Jahreszeitraum erfolgreich voll-
zog, dem Mittelstand bzw. dem Small-Cap-Segment zugehdrt und den Bérsengang

in erster Linie fur die Mittelaufnahme nutzt.

Was bedeutet dieser Schritt? Der Schritt an die Borse bedeutet fir den Familien-
unternehmer einen anonymen Aktiondrskreis als Mitgesellschafter aufzunehmen und
damit einen gewissen Grad an Einfluss auf die strategischen Belange der Gesell-
schaft abzugeben. Im Folgenden zeigen wir, dass diese Aktiondrserweiterung nicht
zwingend zu einer signifikanten Einschrankung in der Unternehmensfihrung fur die

Familie fahrt.

Eine gesellschaftsrechtliche Moglichkeit, die Einflussnahme der Familie zu schitzen,
bietet die Wahl der Rechtsform. Die schérfste Moglichkeit, um die Mitbestim-
mungsrechte der neuen IPO-Aktiondre zu beschrdnken, bietet die KGaA. Bei dieser
Rechtsform bildet der persénlich haftende Komplementdr die Geschiftsfihrung
(Vorstand), der durch die Kommanditaktiondre (IPO-Aktiondre) bzw. durch deren
gewdhlten Aufsichtsrat nicht ersetzt werden kann. Da dieses Konstrukt jedoch von

der Kapitalmarktseite nur schwerlich akzeptiert wird, ist unter den 100 untersuchten



Familienunternehmen keines zu finden, das diese Rechtsform aufweist. 97% der Ge-
sellschaften wahlten die bekannte Rechtsform der Aktiengesellschaft. Die restlichen
3% haben eine auslandische Rechtsform (Qyj, PLC) bzw. eine Gesellschaft wahlte
die europdische Aktiengesellschaft (SE). Innerhalb einer deutschen Aktiengesellschaft
bestehen genug Méglichkeiten, den Familieneinfluss langfristig zu wahren. Zum einen
kénnen die Organe (Aufsichtsrat und Vorstand) mit Vertretern der Familie besetzt
werden. So waren auch bei 40% der untersuchten Familiengesellschaften in den Auf-
sichtsraten Familienmitglieder zu finden. In den Vorstidnden betrdgt der Anteil sogar
95%. Da der Kapitalmarkt zunehmend eine stdrkere Unabhdngigkeit des Aufsichts-
rats fordert, ist die Einflussnahme der Familie in diesem Organ mit 40% unterpro-
portional. Eine weitere Méglichkeit zur Wahrung der mehrheitlichen Mitbestimmung
bildet die Aktiengattung , Vorzugsaktie ohne Stimmenrecht". Dieses Instrument
wurde jingst beim , Safe IPO" der Schaeffler AG angewandt, nachdem es viele Jahre
in Ungnade gefallen war: Bisher bleibt diese familienfreundliche Aktiengattung eine
Seltenheit.Vor dem Schaeffler IPO war es letztmalig die Schuler AG, die bei ihrem
IPO im Jahr 1999 Vorzugsaktien emittierte. Da die Vorzugsaktie vor allem bei den
Emissionsbanken auf wenig Gegenliebe stof3t, bleibt der Familie noch die Méglichkett,
die Verwdsserung auf die einfachen Mehrheit der Stimmrechte nach dem IPO zu
begrenzen. In der Regel bleibt die Teilnahmequote der Streubesitzaktiondre in der
offentlichen Hauptversammlung oft unter 30%, so dass die ,einfache Stimmenmehr-
heit" der Familie zu einer ,,qualifizierten Mehrheit" bei der Abstimmung fihrt. Bei
den 100 untersuchten Familienunternehmen betrdgt der durchschnittliche Familien-

anteil nach dem IPO dementsprechend immer noch 59% (Median 60%).

Durch die geschickte Auswahl des Emissionskonzeptes kann der Familieneinfluss
nach dem Borsengang auch ohne den Einsatz von komplizierten Gesellschaftsstruk-
turen bzw. der Emission von Vorzugsaktien erreicht werden. Der anonyme Streu-
besitz ermdglicht eine Stimmenmehrheit der Familie, auch bei einerVerwdsserung
unter der 50%-Marke. So bleibt die langfristige Einflussnahme der Familie auch nach

weiteren KapitalmarktmafBnahmen gesichert.
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IPO lernen!

Prof. Dr. Wolfgang Bldttchen / Uwe Nespethal

Es gibt zahlreiche Studien in denen von einem Potential von Uber |.200
bérsenreifen Unternehmen im deutschen Mittelstand ausgegangen wird. In den
vergangenen zehn Jahren sind jedoch gerade einmal 21| Bdrseneinfihrungen an
den deutschen Borsen zu verzeichnen gewesen . Uns scheint, dass neben den
mehrfach diskutierten, fehlenden Rahmenbedingungen fiir eine emissionsfreu-
dige Kapitalmarktlandschaft vielleicht auch ein Missverstandnis bei den Erwar-
tungen an den offentlichen Kapitalmarkt unter diesen potentiellen Unternehmen
bzw. Unternehmern vorherrscht. Uber das fehlende Kapitalmarktverstindnis
unter Privatanlegern wird aktuell zu Recht diskutiert (,,Aktion pro Aktie™). Es
macht sich durch den seit Jahren anhaltenden Anlegerschwund in einer drama-
tischen Form bemerkbar — anders auf der Angebotsseite. Wie das Deutsche
Aktieninstitut in einer neueren Studie sehr schén beschreibt, kdnnen die poten-
tiellen Borsengdnger in zwei Kategorien eingeteilt werden: Zum einen in die der
,borsenwilligen™ aber noch nicht hinreichend ,,borsenfahigen” Unternehmen,

zu denen in erster Linie die jungen Wachstumsunternehmen zihlen. Oft mangelt
es hier noch an den erforderlichen Strukturen und auch am ,,Know-how"'.

Zum anderen gibt es die Kategorie der borsenfdhigen Unternehmen der
sogenannten ,,Hidden Champions' der deutschen Industrie, die aus formeller
Sicht schon langst bérsenfdhig, aber aus den unterschiedlichsten Griinden nicht
bérsenwillig sind. Hier wird vor allem bei Familienunternehmen der drohende
Einflussverlust auf die strategischen Belange des Unternehmens befiirchtet.
Dazu kommt die Uberzeugung, dass Bérsen nur fir sehr grofe Unternehmen

geeignet sind.

Ein Grof3teil dieser Missverstdndnisse oderVorurteile tiber Neuemissionen kann
durch Statistiken Uber Borseneinfihrungen entkraftet werden. Auf die Frage,
ob es nur GrofB3unternehmen sind, die den Gang an die Borse schaffen, lautet

die Antwort:,,nein”. Zwar betrdgt der durchschnittliche Umsatz samtlicher 21 |

| Zeitraum 2004 bis |5. Mérz 2015

2., Wachstumsmotor Bérse stdrken: Kapital mobilisieren — Regulierung entschlacken”vom 16.12.2014

3 Im Folgenden werden IPOs an den deutschen Bérsen im Zeitraum 2004 bis |5. Mdrz 2015 betrachtet
4 Bspw.Tognum (2,1 Mrd.Volumen) oder Postbank (1,6 Mrd. € Volumen)



21

IPOs der letzten zehn Jahre rd. 458 Mio. €. Wird jedoch als statistische GroBe
der Medianwert herangezogen, so betrdgt der mittlere Umsatz nur noch

rd. 32 Mio. €, also nicht einmal ein Zehntel des Durchschnittswertes. Ahnliche
Tendenzen finden sich in den Kennzahlen Bérsenwert oder Emissionsvolumen.
Danach betrdgt der durchschnittliche ,,Post-Money-Borsenwert" samtlicher
Emissionen rd. 472 Mio. €. Im Median liegt dieser Wert nur bei 100 Mio. €.

Das effektiv erzielte Platzierungsvolumen liegt im Durchschnitt bei beachtlichen
164 Mio. € und im Median nur noch bei 30 Mio. €. Da der Median auf extreme
statistische Ausreif3er weniger sensibel reagiert als das arithmetische Mittel,
sollte diese Statistik fir die Beantwortung von GréBenfragen heranzogen
werden. Danach stand und steht die Borse gerade fur den Mittelstand und

fr junge Wachstumsunternehmen offen!

03/2015
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Nur bei der Eigenkapitalquote, die wir vor und nach dem Bdrsengang gemessen
haben, zeigt sich kein grof3er Unterschied zwischen den beiden statistischen
GroBen. Die durchschnittliche Eigenkapitalquote liegt vor dem IPO bei rd. 36%
(Median 30%) und steigt nach dem Borsengang auf 58% im Mittelwert (58%

im Median). Hier zeigt sich auch der wesentliche Grund fur einen Bérsengang:
Eigenkapitalstirkung durch Kapitalerhéhung. Die Mittelaufnahme und der
dadurch erwartete Bekanntheitsgrad (,,Being Public”) sollen das Wachstum

des Unternehmens beschleunigen. Dieses Kernziel konnten wir auch messen.
Werden die IPOs der letzten 10 Jahre herangezogen, so berechnet sich ein
jahrliches Umsatzwachstum der gemittelten Umsdtze fir die Jahre vor und nach
dem IPO von | 1% p.a.5 — eigentlich eine bescheidene GréBe! Werden aber die
Medianwerte der Umsdtze fir diese Jahre herangezogen, so betrdgt die jéhrliche
Wachstumsrate stolze 74%! Es sind vor allem die kleineren Unternehmen,

die mit Hilfe des Bérsengangs und der eingeworbenen Mittel ihr Wachstum
beschleunigen kdnnen. Dies zeigt sich noch deutlicher; wenn die Emittenten
nach Borsensegmenten differenziert werden. Im Entry Standard, vor allem von

kleineren Emittenten gewdhlt, wird sowohl im Median als auch im Durchschnitt

03/2015

ein Umsatzwachstum von rd. 55% p.a. angestrebt. Im Prime Standard liegt diese
GroBe im Durchschnitt bei rd. | 19 p.a , wobei im Median 38% p.a. erwartet
werden. Jedoch ist Umsatzwachstum nicht die alleinige ZielgréBe, um IPO-
Investoren flir ein Engagement zu begeistern. Naturlich spielt auch die Ergeb-
niserwartung eine entscheidende Rolle. 76% der 21 | Emittenten waren bereits
im Geschéftsjahr vor der Bérseneinfuhrung profitabel. Diese Kennzahl dndert
sich nur unwesentlich, wenn nach der EmittentengréB3e differenziert wird. Damit
muss die Erwartung insbesondere unter jlingeren IPO-Anwértern geddmpft
werden, Umsatzwachstum stehe vor Profitabilitdt. Es gibt hier zwar Ausnahmen
wie z. B. Unternehmen aus der Biotechindustrie oder im aktuellen Fall Rocket
Internet. Entscheidendes Bewertungskriterium ist und bleibt aber die Ertragser-

wartung. Ist diese Erwartung Uberzeugend, kann der Emittent auf eine stattliche

5 Da die Prognosen aus den IPO —Studien entnommen wurden, handelt es sich um die Erwartungen der Analysten.
Fir die Berechnung des jihrlichen Wachstums wurde das geometrische Mittel (CAGR) verwendet.
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Bewertung hoffen. So liegt der erzielte ,,Post-Money-Borsenwert" im Verhdltnis
zum erwarteten Umsatz im Jahr nach dem Borsengang beim 3,2x im Mittel und
[,5x im Median oder das KGV auf Basis des erwarteten Nettogewinnes im Jahr
nach dem IPO bei 19,4x (Mittelwert) bzw. |3,5x (Median).

Die Beteiligung von Fihrungskréften und Mitarbeitern durch kapitalmarkt-
orientierte Vergltungssysteme bleibt eine weitere Motivation fir den Schritt

an die Borse. So hat jedes dritte IPO (34%) zum Zeitpunkt des Bérsengangs
ein sogenanntes ,,ESOP" eingefiihrt.Vor allem Emittenten, die den Prime
Standard als Zugangssegment wahlten, beteiligten mit rd. 45% ihre Mitarbeiter
und Fihrungskréfte. Im Entry Standard haben nur 26% der Emittenten ein
Beteiligungsprogramm aufgesetzt. Die Ursache flir diese Diskrepanz liegt u.a.
darin, dass zahlreiche Emittenten innerhalb des Prime Standards aus vorherigen
LBO-Transaktionen stammen, in denen die Flhrungskréfte friihzeitig im Rahmen
eines MEP® beteiligt wurden. Bei den kleineren Emittenten schrecken vermutlich
die komplexen gesetzlichen Anforderungen an die Implementierung eines
solchen Programms ab. Dazu zdhlen die vorgeschriebene vierjahrige Sperrfrist

fir Stockoptions genauso wie die erwartete geringere Liquiditédt in der Aktie.

Unsere Statistiken zeigen, dass es den typischen Bérsengang bzw. den

typischen Emittenten nicht gibt. Unternehmer sowohl von jungen Wachstums-
unternehmen als auch von etablierten Gesellschaften sollten friihzeitig das

,IPO lernen”, um Vorurteile abzubauen oder sich von Uberzogenen Erwartungen
zu verabschieden. Dabei konnen die Bérsen eine Mentorfunktion im Rahmen
von IPO-Readyness-Veranstaltungen Ubernehmen, wie es beispielsweise die

Dubliner Bérse fur angehende Emittenten praktiziert” .

6 Management Equity Program
7 Preparing you for capital market success”
(http:/fwww.ise.ie/Products-Services/List-your-company/ESM/)
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