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KOMMENTAR

BRAIN-IPO
bindet

die Retail-
Anleger ein

Ein Kommentar von Prof. Dr.
Wolfgang Blattchen

Mit einer Performance von
- 12 % im Dax hat der
Aktienmarkt vielen Inves-
toren die Stimmung gleich
am Jahresbeginn 2016
kraftig verhagelt. Die Vola-
tilitat, abgebildet durch
den VDax, hat mit Niveaus
von liber 30 gegeniiber
der Zeit am Ende des Jah-
res 2015 ebenfalls deutlich
zugelegt, so dass Borsen-
einfiihrungen bei den
meisten Investmentban-
kern als schwierig oder un-
moglich gelten.

(I aL A A B ey ist geschiftsfiihrender Gesellschafter der BLATTCHEN FINANCIAL

Erster
Borsengang

Dennoch konnte die Brain AG als
erstes deutsches Unternehmen aus
dem Bereich der Bio6konomie und
damit der industriellen Biotechnolo-
gie am Abend des 3. Februar mit
einer voll gezeichneten Kapitalerh6-
hung ein erfolgreiches Initial Public
Offering (IPO) vermelden. Ubrigens
nicht nur das erste IPO des Jahres

in Deutschland, sondern auch eines
der ersten weltweit. Und das auch
noch in dieser Branche. Nachdem das
letzte Biotech-IPO an der Deutschen
Borse mittlerweile fast zehn Jahre
zuriickliegt, galt es unter den poten-
ziellen deutschen Emittenten der
Branche als ausgemachte Sache, ein
IPO im Ausland durchzufiihren. Sei
es an der Nasdaq wie Affimed und
Innocoll oder Probiodrug und Curetis
an der Euronext. Und das, obwohl
die letzten zwei Jahre fiir deutsche
Verhaltnisse im IPO-Geschaft als eher
freundlich gelten. Warum war Brain
in Deutschland und an der Deutschen
Borse dennoch erfolgreich? Weil es
in erster Linie auf die Investoren an-
kommt. Und fiir diese ist die Borse
zuerst einmal ein Handelsplatz. Ent-
scheidend sind Story, Management,
Bewertung und Perspektiven. Und
hier konnte Brain liberzeugen. Ge-
nauso wie mit seiner Aktionarsstruk-
tur aus Family Office MPG, privat-
anlegerorientiertem MIG Fonds, Griin-
der- und Managementaktionaren.
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Hoher Anteil
der Privaten

Mit fast 20 % Anteil am Buch zeich-
neten zahlreiche Privatinvestoren,
denen die Deutsche Borse und die
Emittentin selbst spezifische Zeich-
nungsmaglichkeiten zur Verfiigung
gestellt haben. Dazu gehérten Mit-
arbeiter, Friends & Family sowie Inves-
toren, denen der Bekanntheitsgrad
der Gesellschaft nicht verborgen blieb.
Diese Vertriebswege kommen bei
IPOs in Deutschland nur sehr selten
zum Einsatz, da sie aus den Uberle-
gungen der groBen Investmentban-
ken - sei es aus rechtlicher oder aus
o6konomischer Vorsicht oder durch Un-
kenntnis ihrer Vorteile fiir eine sta-
bile und preiselastischere Aktionars-
basis — verschwunden sind.

Lange
Zeichnungsfrist

Wahrend die Amerikaner wie friiher
bei uns Privatanlegerquoten von
liber 20 % anstreben, sind es bei den
Franzosen und Englandern eher
10%. In Deutschland verkiindeten die
Banken bei Zalando 2 %! Und das
war wahrscheinlich schon vergleichs-
weise ungewdhnlich hoch. Die lan-
ge Zeichnungsfrist und die Einbindung
verschiedener Vertriebskanale ver-
bunden mit einer bevorrechtigten Min-
desttranche waren mitentscheidende
Beitrdge zum Platzierungserfolg
und fiir den deutschen Kapitalmarkt
hoffentlich der Auftakt fiir eine wie-
der wachsende Bereitschaft, Chancen
zu ergreifen und Wachstum nicht
nur im kleinen institutionellen Kreis,
sondern im ,,Going Public” zu finan-
Zieren.

Quelle: Borsen-Zeitung — Zeitung fir die Finanz-
markte (Ausgabe 26 vom 09.02.2016, S.18)

COMMENTARY

BRAIN IPO
involves retail
investors

A commentary by Prof. Dr. Wolfgang
Blattchen

With a performance of minus 12% on
the Dax, the stock market put a damper
on the mood of many investors right

at the start of 2016. At more than 30
points above the level at the end of
2015, the volatility indicated by the VDax
also rose sharply, making IPOs difficult

if not impossible in the eyes of most in-
vestment bankers.

Initial public offering

Nevertheless, BRAIN as the first German
company in the bioeconomy sector

and therefore in industrial biotechnology
announced a successful initial public
offering (IPO) with a fully subscribed capi-
tal increase on the evening of 3 Febru-
ary. This, by the way, was not only the
first IPO of the year in Germany, but
one of the first worldwide. And in this
sector, to boot. Since the last biotech
IPO on the Deutsche Borse stock ex-
change took place almost 10 years ago,
potential German issuers in this sector
were convinced it would be better to
launch an IPO abroad, whether on the
Nasdag, like Afffimed and Innocoll, or
on Euronext, like Probiodrug and Curet-
is. All this despite the fact that the last
two years were rather conducive to IPO
business, by German standards. So
why was BRAIN successful both in Germa-
ny and on the Deutsche Bérse stock
exchange? Because what counts first
and foremost are the investors. And for
them, the stock exchange is primarily

a trading place. What is important is the
story, the management, the rating and
the prospects. BRAIN managed to con-
vince investors in all these respects.
Other convincing factors were its share-
holder structure consisting of the family
office of MP Beteiligungs GmbH, the
MIG Fonds that is oriented towards pri-
vate investors, founding and managing
shareholders.

High proportion of private investors

A large number of private investors
(almost 20% of the order book) sub-
scribed to the share. Deutsche Borse
and the share issuer provided them with

specific subscription options. This group
of persons included employees, friends
and family, and investors who were aware
of the company’s familiarity rating.
These channels are very seldom used for
IPOs in Germany because the large in-
vestment banks have completely forgot-
ten about them, whether out of legal

or economic considerations or because
they are unaware of their benefits

for a stable and more price-elastic share-
holder base.

Long subscription period

Whereas Americans aim for private in-
vestor ratios of more than 20% (as used
to be the case in Germany too), the
French and the British tend to aim for 10%.
In Germany, banks announced 2% for
Zalando, and even that was probably
unusually high by comparison. The long
subscription period and the involvement
of different sales channels, combined
with a privileged minimum tranche, made
crucial contributions to the successful
placement. For the German capital mar-
ket, this hopefully marks the beginning
of a renewed willingness to grasp oppor-
tunities and to finance growth not just

in a small institutional circle but also in
connection with IPOs.

Source: Borsen-Zeitung—Newspaper for the
financial markets (Issue 26 dated 9 February 2016,
Page 18)
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