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er wiinscht sich nicht gelegentlich, aus zwei

kontraren Welten das jeweils Beste zu be-
kommen? So verhélt es sich auch mit dem Borsen-
gang eines Familienunternehmens - ein Weg, den
diese Unternehmen durchaus einschlagen, allen
Vorbehalten und aller Skepsis zum Trotz. Die Vor-
teile des Kapitalmarktes sind ja auch verlockend,
etwa die Aufstockung des Eigenkapitals und die
ErschlieBung zuséatzlicher Kapitalressourcen fir
Wachstum und Entwicklung des Unternehmens. Es
kann fir ein Unternehmen tberlebenswichtig sein,
sich auf Entwicklungen und Innovationen einzulas-
sen, die die eigenen Finanzressourcen Ubersteigen.
Aber auch der von einem Schritt aufs Borsen-
parkett erhoffte Professionalisierungssprung fir
Steuerung und Fiihrung des Unternehmens, ausge-
richtet an den Transparenzerwartungen des Kapi-
talmarktes, ist neben dem Zufluss von Mitteln ein
gewichtiger Vorteil. Weitere kommen hinzu, wie
neue Maoglichkeiten der Incentivierung fiir Fih-
rungskrafte oder gestiegener Bekanntheitsgrad
und verbesserte Reputation. Diese Effekte werden
durchaus gesehen und in ihrer (potenziellen) Be-
deutung flr das Unternehmen richtig eingeschatzt.

Dem gegeniiber stehen aber oftmals deutliche
Beflirchtungen. Zuallererst ist da die Angst vor der
kurzfristigen ,Shareholder-Value-Orientierung”, die
so gar nicht mit der auf Enkelfahigkeit ausgerich-
teten Perspektive des Familienunternehmens zu-
sammenzupassen scheint. Zudem ist der schnel-
lere Takt einer 6ffentlichen Kommunikation an der
Borse nur schwer mit den traditionellen Kommuni-
kationsprinzipien eines Familienunternehmens in
Einklang zu bringen. Eine vierteljahrliche Bericht-
erstattung, gar die Information lber einen Gewinn-
einbruch, scheint sich nicht mit dem Denken in
Generationen zu vertragen. Das ist eine vielleicht
liebgewonnene Gemachlich- und Heimlichkeit, je-
doch eine, die Uber kurz oder lang ohnehin von
einer in nahezu allen Bereichen beschleunigten
Gesellschaft Gberrannt werden wird. Genauso un-
vertraglich scheint manchem Familienunternehmer
oder Gesellschafterkreis die von einem bdrsen-
notierten Unternehmen erwartete Transparenz zu
sein, sind sie es doch gewohnt, geschéftliche An-
gelegenheiten nur mit einem kleinen Zirkel zu ero6r-
tern, dem als Externe oft nur die Hausbank und der
Steuerberater angehoren. Und schlielllich ist es
nicht leicht zu akzeptieren, dass man sich in einem
anonymen Kreis von Aktiondren befindet, wo man
doch vormals alle Gesellschafter noch personlich
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kannte. Dies ist ohne jeden Zweifel ein nicht bei-
seite zu wischender Wandel in der Kultur, ja: in der
Seele eines Familienunternehmens.

Und doch gehen Familienunternehmen diesen
Schritt in Richtung Kapitalmarkt, man denke an
Merck, Sixt oder Henkel. Ein Wagnis? Kein untrag-
bares, wenn der Borsengang gut vorbereitet wurde.
Und mit Vorbereitung ist nicht allein die 6konomi-
sche, administrative, technokratische Vorbereitung
gemeint, sondern auch die psychologische, emo-
tionale in der Familie des Familienunternehmens.
Oftmals ist dann ein Teil-Borsengang die Variante
der Wahl, bei dem die Eigentiimerfamilie weiterhin
die Mehrheit der Anteile in ihren Handen behalt.

Entschlieft sich ein Familienunternehmen zu
einem Borsengang, gibt es fiir die Familiengesell-
schafter eine Reihe wichtiger Fragestellungen zu
bearbeiten und zu kldren — und jede Unternehmer-
familie tut gut daran, diese Klarung intensiv, sorg-
faltig und mit angemessenem Zeitaufwand herbei-
zufiihren:

1. Wie geht die Unternehmerfamilie kiinftig mit der
Transparenz (ber ihre Vermdgensverhéltnisse
um?

2. Wie wird sichergestellt, dass der Bdrsengang
nicht als Einstieg in den Ausstieg (aus dem Un-
ternehmen) von Mitgliedern der urspriinglichen
Gesellschafterfamilie missbraucht wird?

3. Wie organisiert die Familie die Bindung und den
Zusammenhalt der Gesellschafter und ihrer
Stimmen?

4. Und wie kann sie intelligent mit den strukturell
angelegten Informationsasymmetrien zwischen
Funktionstragern der Governance (beispiels-
weise Aufsichtsratsmitgliedern) und einfachen
Familienaktiondaren umgehen? Es sollte niemals
unterschatzt werden, dass die Gleichbehand-
lung anonymer und Familienaktiondre eine
Herausforderung innerhalb der Gesellschafter-
familie darstellen wird.

In diesem Kontext wird ein wichtiger Aspekt zur
Sprache kommen, ein Aspekt, der womdglich an
heikle Punkte riihrt, Gber die die Gesellschafter
(noch) gar nicht sprechen wollten: den der Nach-
folge und, damit unter Umsténden verbunden, der
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des Verkaufs von Anteilen und des Ausstiegs aus
dem Unternehmen. Die Nachfolgeregelung ist ver-
mutlich in den wenigsten Fallen der unmittelbare
Impuls fiir einen Bérsengang. Aber wer sich for-
schend und intensiv mit Familienunternehmen und
dem brisanten Thema Nachfolge befasst, der weil,
wie gefahrlich Konflikte zwischen Gesellschaftern
und/oder Stammen werden kdnnen, wenn fiir diese
Konflikte kein Weg vorgezeichnet wurde, der zu
einer (wenigstens) ékonomisch tragbaren Losung
fihrt. Ein borsennotiertes Familienunternehmen
bietet zum einen die Chance, sich an einer objek-
tiven Bewertung der Anteile auszurichten, wenn ein
Familienmitglied sich zurlickziehen mdchte, nie-
mand in der Familie jedoch die Anteile kaufen kann.
Zum anderen kann die operative Fiihrung des
Unternehmens in die Hande eines externen Ma-
nagements gelegt werden, was Nachfolgekonflikte
entscharfen oder potenziellen Nachfolgern Zeit
geben kann, in diese Rolle hineinzuwachsen.

Unsere Erkenntnisse aus mehr als 20 Jahren
Forschungstatigkeit zeigen uns eines ganz klar:
Die Nachfolgegestaltung hat immer dann hohe
Chancen auf ein Gelingen, wenn sowohl die opera-
tive Fiihrung des Unternehmens als auch der Zu-
sammenhalt im Eigentiimerkreis nicht um jeden
Preis an jedem einzelnen Mitglied der Unterneh-
merfamilie hangen. Eine zukunftsfahige Aufstel-
lung des Familienunternehmens kann durchaus
auch dadurch geschaffen werden, dass sich die
Unternehmerfamilie von ihrem Fiihrungsanspruch
trennt, ein familienexternes Management instal-
liert und Losungen fiir ausstiegswillige Gesell-
schafter anbietet.

Natirlich ist der Bérsengang mit einem erhebli-
chen Kulturwandel verbunden, das Familienunter-
nehmen erneuert und verdndert sich in wesent-
lichen Teilen, es entwickelt sich zu einem neuen
Typus. Man kann den Borsengang hier mit einer
Frischzellenkur vergleichen: Der Organisation wer-

T Hierzu Stiftung Familienunternehmen (2019).

den neue Ressourcen hinzugefligt, dafiir andern
sich die Organisations- und Entscheidungsstruktu-
ren von Grund auf.

Jeder kennt die lapidare Weisheit ,Wer wagt, ge-
winnt“. Nur drei Worte — aber sie bewahrheiten
sich: Eine im August 2019 verdffentlichte Studie
der Technischen Universitat Miinchen' hat aufge-
zeigt, dass borsennotierte Unternehmen mit einer
Beteiligung oder mit substanziellem Einfluss einer
Familie erfolgreicher und profitabler sind als Kon-
kurrenten ohne familidren Einfluss. Borsennotierte
Familienunternehmen verzeichneten demnach ein
hoheres Wachstum bei Umsatz und Beschéaftigung
und weisen dieser Studie zufolge auch in Sachen
Rendite eine signifikant bessere operative Perfor-
mance auf.

In diesem Sinne mdchte das WIFU als Heraus-
geber dieses Praxisleitfadens Familienunternehmer
und Gesellschafter dazu ermutigen, einen Bérsen-
gang nicht von vornherein abzulehnen, sondern als
eine sinnvolle und adaquate Mdglichkeit zu be-
trachten, um die Zukunft des Unternehmens zu
sichern, aber vielleicht auch den innerfamilidren
Zusammenbhalt.

Witten, im Oktober 2019
Tom A. Riisen
Geschéftsfiihrender Direktor des WIFU

PS: Wenn Sie bereits Erfahrungen mit dem Boérsen-
gang lhres Familienunternehmens gemacht haben
oder sich damit befassen, dann freue ich mich tiber
einen Gedankenaustausch mit Ihnen. Das WIFU
will als Institut von und fiir Familienunternehmen
mit Ihren konkreten Beispielen, Meinungen und
Perspektiven arbeiten. Schreiben Sie mir:
tom.ruesen@uni-wh.de.
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H dufig wird der Eindruck vermittelt, dass deut-
sche Familienunternehmen und ihre Inhaber
einem Borsengang skeptisch gegeniiberstiinden,
da dieser sie in ihrer Entscheidungsfreiheit zu sehr
einschranke und sie zu Getriebenen von Investoren
wirden, die nicht in Generationen, sondern in Quar-
talen denken. Zahlreiche prominente Beispiele wie
Bechtle AG, Fresenius SE & Co. KGaA, Henkel AG &
Co. KGaA, Merck KGaA oder Sixt SE zeigen aber,
dass Familienunternehmen und Bdrsennotierung
keineswegs uniiberwindbare Gegenséatze darstel-
len. Zum Beispiel kann, wenn es an einem geeigne-
ten Nachfolger des Familienunternehmers fehlt,
ein Borsengang eine attraktive Losung fir die Zu-
kunft des Unternehmens darstellen. Ein gelunge-
nes Beispiel hierfiir ist der Borsengang der
Knorr-Bremse AG im Oktober 2018.

Vorteile eines Borsengangs sind, dass

e dem Unternehmen der Kapitalmarkt als zuséatz-
liche Finanzierungsquelle eréffnet wird,

e die Anteilseigner sich die Moglichkeit eroffnen,
schnell und unkompliziert tber ihre Anteile zu
verfiigen,

e der Bekanntheitsgrad des Unternehmens bei
Kunden und Geschéftspartnern zunimmt,

e die Attraktivitdt des Unternehmens am Arbeits-
markt steigt und

e verdiente Mitarbeiter iber Management- und
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme einfacher am
Unternehmenserfolg beteiligt werden kénnen.

Auch Familienunternehmen konnen die Vorteile
einer Borseneinfiihrung fiir das Unternehmen und
die zugehdrige Unternehmerfamilie daher nicht
bestreiten. Deshalb werden die wesentlichen Ge-
sichtspunkte und der Nutzen eines Borsengangs
fiir Familienunternehmen im vorliegenden Leitfaden
komprimiert zusammengestellt.




2 | FAMILIENUNTERNEHMEN UND
DER GANG AN DIE BORSE

uch wenn bei Familienunternehmen gewisse

Besonderheiten bei der Uberlegung fiir oder
gegen einen Borsengang zu beachten sind, lasst
sich ein wachsendes Interesse an einer Unterneh-
mensfinanzierung tiber den Kapitalmarkt beobach-
ten. Insbesondere aufgrund der positiven Aufnah-
me durch die internationalen Kapitalmarktanleger
erscheint ein Borsengang fiir wachsende und ren-
table Familienunternehmen ein verniinftiger und
erfolgversprechender Weg, sich Eigenkapital zu
beschaffen.

2.1 | BORSENGANG FUR FAMILIEN-
UNTERNEHMEN - WIDERSPRUCH ODER
PERFEKTE SYMBIOSE?

D ass beide Aspekte sowohl in Unternehmer- als
auch in Beraterkreisen leidenschaftlich disku-
tiert werden, zeigt, dass Bdrsengange von Fami-
lienunternehmen ein gewisses Reibungspotenzial
haben. Typischerweise findet sich das Spannungs-
gefiige eines am Borsengang interessierten Unter-
nehmens eher in traditionsorientierten Familien-
unternehmen und weniger bei jungen Start-ups in
der Griindergeneration. Der Management- und Be-
ratungspraxis entnommen, lassen sich insbeson-
dere folgende Ursachen fiir dieses Spannungsfeld
hervorheben:

e Familienunternehmer denken naturgemal in
Zyklen und Generationen, um entsprechend stra-
tegisch zu planen und sich langfristig im Wett-
bewerb zu behaupten. Der Kapitalmarkt erwartet
und bewertet jedoch laufend Informationen und
verlangt mindestens halbjahrliche, in der Regel
sogar quartalsweise Berichterstattung. Auch
wenn dies Borsenaspiranten anfénglich verunsi-
chert, |0st sich dieser vermeintliche Widerspruch
jedoch auf, wenn man gute Geschéftsergebnisse
bdrsennotierter Familienunternehmen und die
positive Berichterstattung dariiber genauer be-
trachtet.

e Familienunternehmer sind es gewohnt, mit be-
schrankten finanziellen Ressourcen, insbeson-

dere der traditionellen Bankfinanzierung und im
Unternehmen erwirtschafteten Cashflows, zu
arbeiten. Die Vorteile neuer finanzieller Spielrau-
me flir innovative Investitionen und Expansion
werden zwar gesehen, aber meist kritisch hinter-
fragt.

e Familienunternehmer teilen Informationen zum
Unternehmen regelmaRig nur mit einem sehr
engen Adressatenkreis, insbesondere mit dem
Steuerberater und der Hausbank. Mit den Trans-
parenzanforderungen des Kapitalmarktes und
der medialen Aufmerksamkeit, die einer borsen-
notierten Gesellschaft zuteilwird, sind Familien-
unternehmer in der Regel nicht vertraut. Ent-
sprechend grof} ist daher erfahrungsgemaR die
Scheu.

e Familienunternehmer kennen die Gesellschafter
ihres Unternehmens personlich. Der anonyme
Aktionarskreis am Kapitalmarkt wird dagegen
oft als unkontrollierbare GréRe bis hin zur még-
lichen Bedrohung wahrgenommen.

Die Verantwortlichen im familieneigenen Unter-
nehmen miissen zahlreiche und vielschichtige
Entscheidungen treffen und unterschiedlichsten
Interessenlagen gerecht werden. Einerseits gibt es
Verantwortlichkeiten gegeniiber der Familie: Das
Familienvermdgen muss verwaltet und sollte nach
Moglichkeit vermehrt werden. Wichtig ist dabei
aber, dass die Familienwerte und Traditionen, auf
Basis derer das Unternehmen oftmals entstanden
ist, gewahrt und gepflegt und die Einbindung der
Familienmitglieder sowie die einvernehmliche Be-
teiligung der Familie am Unternehmen fortwahrend
sichergestellt werden. Auf der anderen Seite be-
stehen Notwendigkeiten rein 6konomischer Natur
gegeniiber dem Unternehmen und seinen Mitarbei-
tern. Das Geschéftsergebnis sowie das Fiihrungs-
und Personalmanagement spielen eine zentrale
Rolle. Die Anspriiche an die wirtschaftliche Leis-
tung und die langfristige strategische Weiterent-
wicklung des Unternehmens sind hoch, doch wird
die Bewdltigung jener Herausforderungen durch
die Beachtung familidrer Interessen stets beein-
flusst.



2.2 | MOTIVE UND VORTEILE EINES
BORSENGANGS

olgende Motive und Vorteile kénnen fiir den
Borsengang (Initial Public Offering, IPO) eines
Familienunternehmens eine Rolle spielen:

a) Nachhaltige Refinanzierung

Durch den Gang an die Borse erhdlt ein Unter-
nehmen die Moglichkeit, sein Eigenkapital aufzu-
stocken. Unternehmen mit einer hoheren Eigenka-
pitalquote haben dariiber hinaus einen einfacheren
und glinstigeren Zugang zu Fremdkapital von Kre-
ditgebern, so dass auch diesbeziglich der Hand-
lungsspielraum zur Refinanzierung erweitert wird.
Die Aufstockung des Eigenkapitals kann sich vor
allem dazu eignen, groRer angelegte Zukunftsinves-
titionen, Internationalisierungs- und Expansions-
vorhaben sowie langfristige strategische Plane zu
finanzieren oder das Unternehmen gegen maogliche
Krisen finanziell abzusichern.

AuBerdem bestehen nach dem Boérsengang
zahlreiche weitere Zugange zu kapitalmarktgangi-
gen Finanzierungsformen und zu internationalen
Finanzmarkten. Neben der Ausgabe von Anleihen,
wie zum Beispiel Wandel- oder Optionsanleihen,
kann etwa auch eine (wenn notwendig sogar
mehrfache) Kapitalerhéhung eine Finanzierungs-
alternative sein.

Nicht zuletzt kénnen borsennotierte Aktien auch
als Akquisitionswahrung variabel eingesetzt wer-
den. Der Erwerb anderer Unternehmen oder auch
Transaktionen von Unternehmensanteilen beispiels-
weise Uber einen Aktientausch werden damit mog-
lich. Der permanent feststellbare Borsenkurs unter-
stiitzt bei diesen Geschaften als objektiver und
transparenter Wertmalstab.
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b) Professionalisierung und Optimierung der
Mitarbeiterstruktur im Unternehmen

Borsennotierte Unternehmen genieRen in der
Regel einen héheren Bekanntheitsgrad und damit
einhergehend oftmals auch eine gesteigerte Attrak-
tivitat auf dem Arbeitsmarkt. Haufig verstéarkt sich
das Unternehmen sowohl im leitenden als auch
mittleren Management mit (kapitalmarkt-)erfah-
renen Top-Managern, was zu einer starkeren Auf-
gabenteilung zwischen Eigentiimern und Manage-
ment fiihren kann. Auch kann das Interesse gut
ausgebildeter Absolventen und qualifizierten Fach-
personals aufgrund der gesteigerten Visibilitat und
leichter zuganglicher Informationen gewonnen
werden. Zudem bietet sich ein breiteres Spektrum
an Motivations- und Beteiligungsmdglichkeiten fiir
das (Fiihrungs-)Personal, zum Beispiel in Form von
Aktienoptionsplanen. Allgemein kann man sagen,
dass ein IPO die Strukturen im Unternehmen erneu-
ert, professionalisiert und damit insgesamt positiv
beeinflussen kann.

c¢) Marketing und Offentlichkeitsarbeit

In der Regel verbessern sich dariber hinaus die
Reputation und der Bekanntheitsgrad am Markt,
bei Kunden und Geschéaftspartnern sowie generell
bei allen Stakeholdern, also bei denjenigen Perso-
nen und Gruppen, die ein eigenes Interesse am
Unternehmen haben (u. a. Aktiondre, Management,
Mitarbeiter). Der Bérsengang schafft Transparenz
und eine Vertrauensbasis, was sich in Kombination
mit einer offenkundig aufgebesserten Bilanz nicht
zuletzt an gestarkten geschaftlichen Beziehungen
und auch an einem intensivierten Interesse sei-
tens der Kunden bemerkbar macht.



2 | FAMILIENUNTERNEHMEN UND DER GANG AN DIE BORSE

10

d) Durchsetzung und Wahrung familiarer
Interessen

Sollte (vorerst) kein Familienmitglied zur direk-
ten Fihrungsnachfolge im Unternehmen willens
oder geeignet sein, so spricht vieles fiir einen
Borsengang, um sich mit einem von aulen kom-
menden Management professionell fiir die Zukunft
aufzustellen. Wird eine Ubertragung von Unter-
nehmensanteilen beispielsweise auf familidre
Nachfolger gewiinscht, so vereinfacht dies der
einheitliche Marktpreis der Aktien an der Borse,
weil ein objektiver Bewertungsmalstab fiir die An-
teile vorliegt. Aber auch als attraktive Anlage- und
Diversifizierungsmoglichkeit fiir das Familienver-
maogen und zur flexiblen Senkung oder ganzlichen
Auslagerung des wirtschaftlichen Risikos aus der
Familie kann ein IPO durchaus sinnvoll sein. Die
Eigentimerfamilie kann dabei dennoch die Ent-
scheidungsgewalt durch Mehrheit der Stimm-
rechte ausiiben oder sich schrittweise aus dem
Unternehmen zuriickziehen, eigene Unternehmens-
anteile verdauBern und beispielsweise ihre unter-
nehmerische Erfahrung als Aufsichtsrat mit dem
Management teilen und in das Unternehmen ein-
bringen. Durch den jederzeit moglichen Verkauf der
Aktien besteht eine fungible Trennungsmaoglichkeit
vom Familienunternehmen.

Im Gegensatz dazu besteht bei nicht borsen-
notierten Unternehmen ein grofReres Risiko, dass
Interessenkonflikte zwischen den Gesellschaftern
nicht wirtschaftlich sinnvoll gel6st werden konnen.
Moglicherweise mochten manche Gesellschafter
ihre Anteile abstoRen. Haufig mangelt es aber an
geeigneten Kaufern, die bereit sind, nicht borsen-
notierte Anteile zu erwerben. Familienintern fehlt
oftmals die Kaufkraft, um grolRe Anteilspakete
direkt zu ibernehmen. Dariiber hinaus gestaltet
sich die Bewertung der Anteile sehr aufwandig und
schwierig, da ohne Borsennotierung ein objektiver
und von allen Gesellschaftern akzeptierter Bewer-
tungsmalstab nicht ohne Weiteres gebildet wer-
den kann.

Méochte die Familie die Entscheidungshoheit im
Unternehmen hingegen behalten, so ergeben sich
trotz der Borsennotierung entsprechende Gestal-
tungsmaoglichkeiten, um diesen Wunsch zu reali-
sieren. Durch eine breite Streuung der zu platzie-
renden Aktien, die zu einem madglichst geringen
Streubesitz bei den einzelnen Aktiondren fihrt,
lasst sich die Entscheidungsmehrheit und damit
der unternehmerische Freiraum der Familie sichern.
Aulerdem konnen Vorzugsaktien? emittiert wer-
den, die sicherstellen, dass die Stimmrechte bei
dem urspriinglichen Eigentlimer verbleiben. Auch
die Rechtsform der KGaA stellt eine anerkannte
Maoglichkeit dar, den Einfluss der Familie weiterhin
zu gewahrleisten. Auf diesem Wege konnen der
angestrebte Fortbestand und die erfolgreiche Ent-
wicklung des Unternehmens gesichert werden,
was prominente Beispiele wie die Sixt SE, Henkel
KGaA, Merck KGaA oder Drdagerwerk AG & Co.
KGaA zeigen.

Wie sich aus den jiingsten Bérsengédngen der
familiengefiihrten Unternehmen Akasol AG oder
Knorr-Bremse AG ersehen ldsst, ist es moglich, den
IPO sowohl zur Vermdégensdiversifikation als auch
zu einem schrittweisen Riickzug aus dem Unter-
nehmen strategisch einzusetzen und Anteile der
bisherigen Gesellschafter profitabel zu platzieren.
In beiden Fallen wurde der Borsengang zu einer
signifikanten Umplatzierung der Aktien der Altge-
sellschafter genutzt. Beim Borsengang von Knorr-
Bremse wurden sogar ausschlieBlich Aktien aus
dem Altbesitz von bestehenden Aktiondren ange-
boten. Die Marktkapitalisierung der Knorr-Bremse
AG stieg ungeachtet dessen innerhalb der ersten
sechs Monate nach dem IPO um rund 15 Prozent.
Zudem ist die Knorr-Bremse AG seit Marz 2019 im
MDAX gelistet.

In Deutschland sind rund 90 familiengefiihrte
mittelstandische Unternehmen im Prime Standard?®
gelistet, dies ist das Segment mit den hochsten
Transparenzanforderungen im Regulierten Markt
(mehr dazu auf Seite 30f.) an der Frankfurter Wert-

2 Aktien, die dem Aktionar kein Stimmrecht, aber eine erhdhte Dividende gewahren.

¢ Quelle: DAXplus Family Index



papierborse.* Die Mehrheit der Unternehmen kann
dabei mit einer Marktkapitalisierung unterhalb
von einer Milliarde Euro als im besten Sinne mit-
telstdndisch bezeichnet werden. Diese Beobach-
tung zeigt, dass Familienunternehmen den Kapi-
talmarkt durchaus als Finanzierungsquelle nutzen.
Allein im Jahr 2018 wurden durch die Borsen-
gange der beiden familiengefiihrten Unternehmen
Akasol AG und Knorr-Bremse AG knapp vier Mil-
liarden Euro an Eigenkapital tber die Borse auf-
genommen.

Auch hat eine im August 2019 veroffentlichte

Studie der Technischen Universitat Miinchen ge-
zeigt, dass borsennotierte Unternehmen mit einer

2 | FAMILIENUNTERNEHMEN UND DER GANG AN DIE BORSE

Beteiligung oder substanziellem Einfluss einer
Familie erfolgreicher und profitabler sind als Kon-
kurrenten ohne familidren Einfluss. Borsennotierte
Familienunternehmen verzeichneten demnach ein
hoheres Wachstum bei Umsatz und Beschéaftigung
und haben dieser Studie zufolge auch in Sachen
Rendite eine signifikant bessere operative Perfor-
mance.®

Der IPO kann also als ein wirksamer Katalysator
fur die langfristige strategische Fortentwicklung
des Unternehmens wirken. Entgegen manchen
Vorurteilen kann die Eigentiimerfamilie, wenn ge-
wiinscht, weitestgehend unternehmerisch unab-
héngig bleiben.

* Dies entspricht einem Anteil von rund 30 Prozent der gelisteten Emittenten im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse.
5 So die Ergebnisse der Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.): Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland, S. 64 ff.; 82 ff.
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2.3 | STRATEGISCHE BEDEUTUNG
EINES BORSENGANGS FUR FAMILIEN-
UNTERNEHMEN

D ie besonderen Charakteristika von familien-
gefiihrten Unternehmen erkldren zum einen
die besonderen Herausforderungen beim Thema
Borse. Auf der anderen Seite erklaren diese Beson-
derheiten auch den grofRen Erfolg und die iber-
durchschnittlichen Kursentwicklungen von am Ka-
pitalmarkt gelisteten Familienunternehmen. Dies
gilt sowohl in Deutschland als auch global, wie die
nebenstehende Abbildung 1 belegt.

GemaR der Studie ,The CS Family 1000" der Cre-
dit Suisse Group begriinden Familienunternehmen
an den internationalen Kapitalmarkten inzwischen
eine eigene Assetklasse. Weltweit, insbesondere in
Asien, Europa und den USA, beschéftigen sich In-
vestoren, Analysten und Banken mit Familienunter-
nehmen als besonders erfolgsversprechender,
langfristiger Investitionskategorie. Langfristige
analytische Untersuchungen im Index ,The CS
Family 1000" tiber einen Zeitraum von zehn Jahren

(2006 - 2016) zeigen, wie die nebenstehende Abbil-
dung 2 veranschaulicht, dass Unternehmen, bei
denen die Griinderfamilie oder Nachfolgegenera-
tionen mindestens 20 Prozent am Eigenkapital hal-
ten und in die Unternehmensfiihrung eingebunden
sind, am Kapitalmarkt

e bei der Kursentwicklung und Dividendenrendite
langfristig deutlich besser abschneiden als die
Vergleichsunternehmen im jeweiligen Sektor,

e geringere Kursschwankungen als vergleichbare,
nicht familiengefiihrte Unternehmen in dersel-
ben Branche aufweisen,

e eine Uberdurchschnittliche Wachstumsrate bei
Umsatz und EBITDA® erzielen und

e eine konservativere Finanzierungsstruktur auf-
weisen.

¢ earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”, also Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen

auf immaterielle Vermogensgegenstande
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Abbildung 1: Aktienkursentwicklung des Familienunternehmens-Index DAXplus Family 30,
verglichen mit dem Auswahlindex DAX (Quelle: Deutsche Borse)
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Abbildung 2: Renditeentwicklung (in Prozent) borsennotierter Familienunternehmen (urspriing-
liche Quelle: Credit Suisse: The CS Family 1000; bearbeitet durch Michael Schatzschneider)
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Der wesentliche Vorteil eines IPO kann unter
dem Oberbegriff ,Unabhangigkeit” zusammenge-
fasst werden. Drei Aspekte sind hier besonders
hervorzuheben:

1. Unternehmensfinanzierung

Der Zugang zu Kapitalmaérkten eréffnet sowohl
auf Eigen- als auch auf Fremdkapitalseite neue
finanzierungsstrategische Freirdaume. Je nach Ein-
schatzung der Investitionsmoglichkeiten und der
Finanzierungskosten bzw. -alternativen nutzen die
borsennotierten Familiengesellschaften den Kapi-
talmarkt regelmaBlig auch nach dem Borsengang
als Finanzierungsquelle im Rahmen sogenannter
Sekundarplatzierungen. So haben zum Beispiel
familiengefiihrte Unternehmen an der Mehrlander-
boérse Euronext seit 2013 im Rahmen von 349
Eigenkapitaltransaktionen und von 101 Anleihe-
emissionen Uber 54 Milliarden Euro an Erldsen er-
zielt (siehe Abb. 3). Ein Borsengang fiihrt regelma-
Rig zu einer Starkung des Eigenkapitals und einer
Verbesserung der Bilanzkennzahlen. Das eroffnet
auch neue Finanzierungspielrdaume auf der Fremd-

€10,1 Mrd.
€9,1 Mrd.
€7,4 Mrd.

kapitalseite, die das Unternehmen zur Reduzierung
der klassischen Bankfinanzierung nutzen kann.

2. Steigerung des Unternehmenswerts

Die neuen Moglichkeiten bei der Finanzierungs-
strategie konnen besonders relevant fiir die Finan-
zierung von Investment-Opportunitédten sein, die im
klassischen Bankdarlehen einer besonderen Risi-
koprifung und Einstufung unterliegen. Da eine
klassische Bankenfinanzierung lberwiegend auf
historischen Resultaten und bestehenden Kenn-
zahlen beruht, die sich aus der aktuellen Bilanz er-
sehen bzw. ableiten lassen, sind die Spielrdume fir
bankenfinanzierte Investitionen in neuartige For-
schungs- und Entwicklungsfelder, die Expansion in
neue Geschaftsfelder oder internationale Ubernah-
men eher begrenzt. Zudem unterliegen diese einer
besonderen Risikopriifung, die meist zu erhohten
Finanzierungskosten fiihrt. AuRerdem beinhalten
die Kreditvertrage zahlreiche Klauseln, die vom
Darlehensnehmer bestimmte Garantien und Zusi-
cherungen (Covenants) fordern.

€ 9,4 Mrd. €9,8 Mrd.

€ 8,7 Mrd.

2013

2014 2015

mm Kapitalerhhungen (€ Mio.)

mm Anleihen (€ Mio.)

2016 2017 2018

Abbildung 3: Kapitalaufnahme von Familienunternehmen am Sekundarmarkt (Quelle: Euronext)



Eine klassische Finanzierung Uber interne Cash-
flows oder Bankdarlehen fiihrt haufig zu einer
nicht optimalen und nur schrittweisen Umsetzung
der als notwendig erachteten Investitionen. Bei-
spielsweise wird ein mittelstandisches Zuliefer-
unternehmen die haufig von GroRkunden erwartete
geografische Expansion des Unternehmens nur
unter Auflagen (ber Bankdarlehen finanzieren
konnen. Des Weiteren besteht die Gefahr, dass
notwendige Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung oder in die Erweiterung der vertikalen
Wertschopfung nicht zeitnah durchgefiihrt werden
kénnen.

Am Kapitalmarkt stehen fundierte, werttreibende
Investitionen und eine transparente Dokumenta-
tion im Vordergrund. Ferner verfiigen Kapitalmarkt-
investoren als Experten in den jeweiligen Sektoren
oft lGiber andere und bessere Informationsquellen.
Sie kommen insbesondere bei der Finanzierung
von Wachstumsinvestitionen oft zu einer positive-
ren Haltung als die traditionell finanzierenden Ban-
ken. Hat das Unternehmen zudem einen positiven
.Track Record” am Kapitalmarkt aufgebaut und
das Vertrauen der Kapitalmarktinvestoren gewon-
nen, konnen Wachstumsfinanzierungen deutlich
effizienter umgesetzt werden.
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3. Reduzierung von Abhiangigkeiten

Borsennotierte Familienunternehmen werden
auch am Kapitalmarkt als langfristig orientiert,
zykluserfahren und damit als weniger risikobehaf-
tet angesehen. Dennoch sind natiirlich auch fiir die
bdrsennotierten Familienunternehmen die Schaf-
fung der notwendigen Strukturen und die Wahrung
der geforderten Transparenz unabdingbar. Diese
Standardisierung der Informationsstrome und die
Offenlegung von Informationen fiihren zu einer
Demokratisierung der Investorenbasis. Gerade bor-
sennotierte Familienunternehmen, die die langfris-
tige Ausrichtung eines privaten Unternehmens mit
den formellen Anforderungen des Kapitalmarktes
kombinieren, verfiigen uber eine tberdurchschnitt-
lich stabile und wenig volatile Investorenbasis, die
den weiteren Kurs des Unternehmens als Anker-
investoren unterstiitzt. Eine Abhangigkeit von ein-
zelnen GroRinvestoren, wie zum Beispiel Private-
Equity-Investoren, die aulRerbdrsliches Eigenkapital
zur Verfiigung stellen, wird reduziert.
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2.4 | KONTROLLVERLUST DER INHABER
DURCH DEN BORSENGANG?

in Gang an die Borse wird gedanklich haufig

mit dem Verlust von Kontrolle assoziiert. In der
Praxis gehen der Bérsengang und der neue Status
als borsennotiertes Unternehmen in vielen Féllen
allerdings mit einem Kontrollgewinn einher — was
auch die unter 2.3 erwdhnte Analyse der Credit
Suisse Group bestatigt. Diese kommt zu dem
Schluss, dass das Engagement der Familie nicht
unbedingt mit dem Alter des bdrsennotierten
Unternehmens stark abnimmt. Nur finf Prozent
der befragten Unternehmen der vierten Generation
gaben an, dass es keine familidre Beteiligung oder
Vorstandsmitgliedschaft von Familienaktion&ren
in der borsennotierten Gesellschaft gibt.

In der Praxis begegnet man héaufig drei Szena-
rien, in denen ein IPO zum Kontrollgewinn fiihren
kann:

1. Junge Familienunternehmen mit eingeschrank-
ten Finanzierungsmaoglichkeiten eroffnen sich
tber den Kapitalmarkt neue strategische Finan-
zierungsoptionen.

2. In Familienunternehmen mit zahlreichen Fami-
lienstdammen, bei denen Uneinigkeit hinsichtlich
der zukiinftigen Strategie des Unternehmens
herrscht, kann der Exit eines Familienstammes
oder Familienteils durch einen IPO zu einem
Kontrollgewinn fiir das Unternehmen und die
verbleibenden Familienmitglieder fiihren.

3. Familienunternehmen mit PE- oder VC-Investo-
ren’, die Gber den Kapitalmarkt ihren Exit reali-
sieren.

Im europdischen Kontext ist ein IPO unter Mitwir-
kung von PE- oder VC-Investoren der haufigste Fall.

Familienunternehmen, an denen bereits Finanz-
investoren oder strategische Investoren beteiligt
sind, weisen in der Regel einen hohen Grad an
Offenlegung und ein zeitnahes Reporting auf.

7 PE: Private Equity, VC: Venture Capital

Reporting-Standards und -prozesse, Uberwa-
chung der zentralen Leistungsindikatoren (Key
Performance Indicators: KPI) und benchmark-
oder sektororientierte Unternehmenssteuerung
sind normalerweise bereits etabliert. Der wesentli-
che Unterschied zu einem borsennotierten Unter-
nehmen ist der Grad der Standardisierung und der
einheitliche Adressatenkreis infolge der Offen-
legungspflichten zum IPO-Zeitpunkt.

So ist auch bei der Gewinnung von Kapitalmarkt-
investoren im Rahmen eines Bdrsengangs eine
Offenlegung von Unternehmensinformationen erfor-
derlich. Dabei fiihrt jedoch nicht jeder potenzielle
Investor mit seinem Beraterstab eine eigene Due
Diligence (DD) durch, also eine sorgfaltige Priifung
aller relevanten Dokumente und Vertrdge des
Unternehmens, um die Borsenreife des IPO-Kan-
didaten zu beurteilen (hierzu mehr auf Seite 34).
Vielmehr wird diese durch anerkannte und fiir den
Borsengang beauftragte Experten, namlich von
den begleitenden Anwaltskanzleien (,Legal DD")
und den beauftragten Wirtschaftsprifern (,Finan-
cial DD"), fiir alle potenziellen Investoren gleicher-
malen durchgefiihrt. Das Ergebnis der IPO-DD fin-
det Eingang in das fiir die Transaktion zentrale und
nach der Billigung durch die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fur jedermann
zugangliche Dokument: den Wertpapierprospekt.

Auch das Reporting nach dem IPO als dann
bdrsennotiertes Unternehmen folgt einem standar-
disierten festen Rahmen. Fir die meisten familien-
gefiihrten Unternehmen sind das unterjahrige Re-
porting und die Berichterstattung nach Segmenten
sowie das Abhalten einer Hauptversammlung oft
Neuland, das professionelle Hilfe erfordert. Aller-
dings ist auch hier wieder die Pflicht von der Kiir zu
trennen. Obwohl in Europa die Reporting-Anforde-
rungen relativ niedrig sind (verglichen mit anderen
Wirtschaftsrdumen) und gesetzlich lediglich ein
Sechs-Monats-Reporting gefordert wird, bleibt zu
beachten, dass ein borsennotiertes Unternehmen
— mit den nun gelisteten Aktien — neu auf dem
Kapitalmarkt ist und die gebotene Unternehmens-
transparenz ein wesentliches Merkmal der Aktie
darstellt.



2.5 | TRANSPARENZ

a) Vertrauensgewinn durch Transparenz

Grundsatzlich |asst sich feststellen, dass Trans-
parenz im Umgang mit Kapitalmarktinvestoren
Vertrauen schafft und damit die Attraktivitat des
Unternehmens bei Kunden und Mitarbeitern stei-
gert. Dass Vertrauen die Basis jeder guten Ge-
schaftsbeziehung ist, ist keine neue Weisheit, aber
insbesondere bei traditionellen Familienunterneh-
men oft ein fester Bestandteil der Unternehmens-
philosophie. Ein Bbérsengang bietet die Gelegen-
heit, die gesetzlich ohnehin geforderte Transparenz
als einen strategischen Vorteil gegeniiber nicht
notierten Wettbewerbern zu gestalten. Diese gilt
gleichermalen gegeniiber Kunden wie auch gegen-
lber Lieferanten und Mitarbeitern.

Wahrend und nach dem Bodrsengang miissen
sich Familienunternehmen auf die Einhaltung der
gesetzlichen Publizitdtspflichten und die damit
entstehende Transparenz einstellen. Neben dem
umfangreichen Wertpapierprospekt, der unter an-
derem das Geschaftsmodell, die Risiken, die wirt-
schaftliche Situation des Unternehmens und die
Modalitaten des Wertpapiers detailliert darstellt,
verpflichtet sich das Unternehmen zu Transparenz
in vielerlei Hinsicht: regelmaRige Veroffentlichung
von Finanz- und Jahresberichten, Informationen
zur Einberufung und der Tagesordnung einer Haupt-
versammlung sowie sonstige Veroffentlichung
wichtiger Unternehmensinformationen. All dies er-
fordert eine gewissenhafte Offentlichkeitsarbeit.
Weitere Folgepflichten, wie die Veroffentlichung
von Ad-hoc-Mitteilungen bei borsenkursrelevanten
Ereignissen, die Offenlegung der Eigengeschafte
von Fihrungskraften und nahestehenden Personen
oder die Darstellung der Stimmrechtsanteile im
Unternehmen, missen ebenfalls fortlaufend be-
achtet werden, folgen aber einem standardisierten
Format und Ablauf. Sobald dieser einmal aufge-
setzt wurde, wird er erfahrungsgemaR bereits nach
kurzer Zeit als Routine wahrgenommen.
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Den Willen und die Fahigkeit zur offenen Kom-
munikation mit Investoren und ein kompetentes
Team zur Offentlichkeitsarbeit vorausgesetzt, kann
Transparenz als eine vertrauensstarkende Mal-
nahme eingesetzt werden. Das Unternehmen kann
sich die zu erfiillenden Publizitatspflichten zunutze
machen: Gestarkte geschaftliche Beziehungen, ein
gesteigertes oOffentliches Ansehen, eine intensi-
vere Aufmerksamkeit bei Kunden, Geschaftspart-
nern und Investoren sowie moglicherweise sogar
eine bessere Bonitat durch grolReres Vertrauen der
Banken konnen so bei durchdachter Herangehens-
weise erreicht werden.

b) Risiken groBerer Transparenz

Bei der Vorbereitung des Borsengangs ist es
wichtig zu beachten, dass sich alle vertffentlichten
Informationen des Unternehmens, zum Beispiel
Marketingmaterialien, mit den Angaben im Pros-
pekt decken miissen. Es diirfen sich also in den
sonstigen Veroffentlichungen des Unternehmens
keine zusatzlichen, anderen oder gar widerspre-
chenden Informationen finden als im Prospekt. An-
derenfalls drohen Haftungsrisiken, wie beispiels-
weise Schadensersatzanspriiche von Investoren.
Bei Werbekampagnen, Analystenprdsentationen,
Pressemitteilungen und -konferenzen sowie Verof-
fentlichungen aller Art ist daher ein sorgsamer vor-
heriger Abgleich der Angaben in Veroffentlichun-
gen und im Prospekt geboten. Dariiber hinaus ist
mit dem Borsengang die Veroffentlichung wichti-
ger unternehmensbezogener Informationen und
Ereignisse — positiver wie negativer Natur — ver-
pflichtend.
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3 | DIE BORSENREIFE BEI
FAMILIENUNTERNEHMEN

bwohl es zu dem Thema Borsenreife, auch

IPO-Readiness genannt, unzadhlige Work-
shops gibt, wird ,Borsenreife” oft lediglich mit den
technischen Voraussetzungen und Organisations-
strukturen im Unternehmen gleichgesetzt. Insbe-
sondere bei Familienunternehmen ist aber die
»qualitative” Borsenreife hinsichtlich einer kapital-
marktorientierten Unternehmensphilosophie und
der unbedingten Verpflichtung des Managements
und der Mitarbeiter zum Borsengang mindestens
genauso wichtig. Kurz gesagt: Sowohl das Unter-
nehmen als auch die Unternehmerfamilie miissen
den Gang aufs Parkett als Teil der Unternehmens-
philosophie wollen und diesen Weg aktiv und
dauerhaft begleiten.

3.1 | HERSTELLUNG DER
BORSENREIFE

D er IPO-Prozess ist ein recht technischer und
standardisierter Vorgang, in dem parallel
zahlreiche Vorbereitungen, Priifungen, Dokumen-
tations- und Reporting-Erfordernisse abgearbeitet
werden. Dem Unternehmen steht fiir das IPO-
Projekt eine mandatierte Projektgruppe (Working
Group) aus Banken, Anwilten, Wirtschaftspriifern
und Beratern zur Verfiigung, die in koordinierter Art
und Weise den eigentlichen IPO-Prozess nach Her-
stellung der Borsenreife in der Regel innerhalb von
sechs bis neun Monaten abgeschlossen haben
sollte. Fiir Vorbereitung und Beratung hinsichtlich
der Borsenreife ist in einem bereits gestarteten
IPO-Prozess also keine Zeit mehr. Dies muss also
schon vorher erfolgt sein. Und insbesondere bei
familiengefiihrten Unternehmen sollte, sofern nicht
bereits geschehen, vor dem Borsengang die Unter-
nehmensnachfolge geplant und in Nachfolge-
planen geregelt werden.

Bei der Herstellung der Borsenreife sollte das
Unternehmen insbesondere folgende Themen im
Blick haben:

e Uberpriifung und nétigenfalls Umstellung der
Rechnungslegungsstandards (International Fi-
nancial Reporting Standards, IFRS) und Vorbe-
reitung unterjahriger Berichtsfahigkeit (siehe
nachste Seite).

e Einrichtung eines umfassenden Datenraums und
die Prifung von wesentlichen Vertrdagen des
Unternehmens, insbesondere Vertrage mit nahe-
stehenden Dritten (z. B. in der Familie); diese
miissen einem Fremdvergleich standhalten, wa-
ren also auch mit unabhéngigen Dritten zu markt-
iblichen Konditionen abgeschlossen worden.

Erstellung der Equity Story, also die Herausarbei-
tung der Verkaufsargumente fiir eine neue Aktie,
als ein zentrales Element im Feedback-Prozess
mit Banken und in ,Early Look Investor Mee-
tings”, in denen das grundséatzliche Interesse von
moglichen Investoren ausgelotet wird.

e Borsenreife des Managements, insbesondere
gute Kommunikationsfahigkeit gegeniiber dem
Kapitalmarkt und einheitliche Kommunikations-
strategie.

a) Rechtliche und wirtschaftliche Borsenreife

Die rechtlichen und wirtschaftlichen Gegeben-
heiten beim Unternehmen bilden einen wesentli-
chen Schwerpunkt der Vorbereitungen fir den IPO.
Diese vorgelagerte Priifung der Kapitalmarktreife
des Unternehmens hinsichtlich der beiden Aspekte
sollte sorgfaltig und mit ausreichend zeitlichem
Vorlauf angegangen werden, um eventuell notwen-
dige Anpassungen und Umstrukturierungen noch
vornehmen zu koénnen. Priifung und Umsetzung
erforderlicher MalRnahmen sollten bis zum Beginn
der eigentlichen IPO-Vorbereitungen abgeschlos-
sen sein.

Die folgenden Punkte sind bei der Herstellung
der rechtlichen Borsenreife wesentlich:

e Falls erforderlich, Umwandlung der bestehenden
Gesellschaft (z.B. GmbH) in eine borsenfahige
Rechtsform (AG, KGaA, SE) (siehe Seite 21),

e Gestaltung einer borsenfahigen Satzung (ggf.
Anpassung der satzungsandernden Mehrheiten
nach dem IPO),

e Berufung und Besetzung von Aufsichtsréaten,
sofern noch nicht vorhanden (mindestens drei
Personen),



o Aufstellen einer Geschéftsordnung fiir Vorstand
und Aufsichtsrat,

e Anpassung und Strukturierung des Eigenkapitals
(Aufteilung in Grundkapital und Ricklagen),

e ggf. Bildung von Stimmrechtspools unter den
Griindungsaktionaren.

Bei der Herstellung und Vorbereitung der wirt-
schaftlichen Borsenreife spielen insbesondere die
folgenden Faktoren eine zentrale Rolle:

e klare Wachstums- und Zukunftsstrategie,

e eine mit der Strategie und dem Businessplan
kongruente Equity Story,

e transparentes und erprobtes Geschaftsmodell,

e starkes und erfahrenes Management-Team (keine
One-Man-Show)

e fundierte Umsatzentwicklung,

e zumindest eine klare Perspektive zum Erreichen
der Profitabilitat und der operativen Margen.

Im weiteren IPO-Prozess sind in finanzwirt-
schaftlicher Hinsicht insbesondere die ausfiihr-
liche Erlauterung der im Prospekt enthaltenen
Geschaftsjahre und Erlauterungen der Verdnde-
rungen von Jahr zu Jahr vorzubereiten. Auch der
Verwendung der durch den IPO generierten Mittel
(,use of proceeds”) kommt eine hervorgehobene
Bedeutung zu. Dabei sollten die geplante und kom-
munizierte Erlésverwendung zum einen mit der
Equity Story, zum anderen auch mit den ent-
sprechenden Erlduterungen im Prospekt plausibel
Ubereinstimmen. Hier ist insbesondere der CFO
gefordert.

8 GAAP: generally accepted accounting principles
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b) Rechnungslegungsstandards

Der IPO an einem europdischen regulierten Kapi-
talmarkt, gleich ob an der Deutschen Borse oder an
anderen Borsenplatzen in Europa, erfordert regel-
maRig ein Berichtswesen nach IFRS, namlich dann,
wenn das Unternehmen verpflichtet ist, Konzern-
abschliisse zu erstellen. Ist das Unternehmen
lediglich verpflichtet, einen Einzelabschluss zu
erstellen, konnen Unternehmen mit Sitz in der EU
oder im EWR ihren Einzelabschluss auch nach
dem nationalen Recht des Sitzstaates des Unter-
nehmens, also z.B. in Deutschland nach Handels-
gesetzbuch (HGB), erstellen.

Die weniger regulierten Segmente, sogenannte
borsenregulierte Segmente, erlauben die Beibehal-
tung der nationalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten (,domestic GAAP"“®), das heillt fir deutsche
Unternehmen das Handelsgesetzbuch. Beispiels-
weise konnen kleine und mittlere Unternehmen im
speziell fir sie geschaffenen borsenregulierten
Segment ,Scale” der Deutschen Borse von der Bei-
behaltung nationaler Rechnungslegungsvorschrif-
ten profitieren und miissen nicht aufwéandig auf in-
ternationale Rechnungslegung umstellen. Fir den
Wertpapierprospekt miissen dariiber hinaus die
letzten drei Jahresabschliisse in testierter Form
vorliegen, auch wenn das Unternehmen nach den
deutschen Vorgaben nicht priifungspflichtig ist.

Bei der Abwagung zwischen IFRS und HGB gilt
es zu beachten, dass Familienunternehmen - wie
bereits dargelegt — als eine qualitativ hochwertige
Asset-Klasse angesehen werden. Eine hohe, den
Anforderungen internationaler Investoren entspre-
chende Qualitat des Reportings sollte daher sicher-
gestellt sein. Eine entsprechende Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS ist fiir familiengefiihrte
Borsenkandidaten unabhdngig vom gewahlten
Segment daher empfehlenswert.

19



3 | DIE BORSENREIFE BEI FAMILIENUNTERNEHMEN

20

Somit kann das Thema Rechnungslegung Bor-
senkandidaten insbesondere in zweierlei Hinsicht
vor Herausforderungen stellen:

e vor dem IPO die haufig erforderliche Umstellung
des Berichtswesens auf die IFRS,

e nach dem IPO die Einhaltung der vorgeschriebe-
nen Fristen fir die Berichterstattung (Quartals-
berichte (soweit erforderlich), Halbjahres- und
Jahresabschliisse).

Beide Aspekte werden auch bei etablierten Fami-
lienunternehmen, die eine eigene etablierte Repor-
ting-Routine haben, oft unterschatzt. Wahrend die
Umstellung auf IFRS fiir ein junges Unternehmen in
der Regel keine groBeren Probleme darstellt, kann
auf Familienunternehmen mit einem hohen Anteil
an Forschungs- und Entwicklungskosten oder mit
historischer M&A-Aktivitat, also z. B. bei Fusionen,
Unternehmenskaufen und Ubernahmen, eine grofe
Herausforderung zukommen.

Da im Wertpapierprospekt drei Geschéftsjahre
abgebildet werden, miissen die Daten riickwirkend
flr drei Jahre sowie das vierte Vergleichsjahr auf-
gearbeitet werden. Oft sind dabei die fiir die
IFRS-Umstellung notwendigen Daten nur mit er-
heblicher Miihe aus den bestehenden Buchhal-
tungssystemen herauszufiltern oder zu rekonstru-
ieren.

Eine weitere zu meisternde Herausforderung fiir
Unternehmen, die den Gang an die Borse anstre-
ben, sind die am Kapitalmarkt geltenden Veroffent-
lichungsfristen. Ein nicht borsennotiertes Unter-
nehmen gilt dabei als schnell, wenn es den
Geschéftsbericht fiir das Geschaftsjahr 2019 ge-
gen Ende April 2020 veroffentlicht, das heil’t nach
zirka 120 Tagen. Als borsennotiertes Unternehmen
besteht bereits die rechtliche Verpflichtung (und
nicht lediglich die Erwartungshaltung), den Ge-
schaftsbericht 2019 schon bis Ende April 2020 zu
veroffentlichen.



3.2 | DIE RICHTIGE RECHTSFORM FUR
EINEN BORSENGANG

as Familienunternehmen kann zwischen den
folgenden deutschen bdérsenfdhigen Rechts-
formen wéahlen:

e AG: Sie ist die Rechtsform, die zirka 90 Prozent
der in Deutschland borsennotierten Unterneh-
men gewahlt haben. Dies liegt daran, dass die
Investoren mit der AG am besten vertraut sind
und Aktionare hier den meisten Einfluss ausiiben
kénnen.

e KGaA (einschlieBlich der in der Praxis selten
gewahlten Sonderform der GmbH & Co. KGaA)
sowie

o SE als europdischer Kapitalgesellschaftsform.

a) AGvs. KGaA

Die KGaA ist eine gesellschaftsrechtliche Misch-
form, die sowohl Elemente der Kapitalgesellschaft
als auch der Personengesellschaft enthélt. Sie ver-
fligt Gber ein in Aktien zerlegtes Grundkapital und
ist damit borsenfahig. Die Geschéaftsfiihrung erfolgt
tber die Komplementérin und deren Organe. Die
Kommanditaktionédre sind nur vermodgensmalig
lber die an der Borse gehandelten Aktien an der
Gesellschaft beteiligt. Als Komplementérin wird zur
Haftungsbegrenzung in der Regel eine Kapitalge-
sellschaft wie eine GmbH, AG oder SE gewabhlt.

Die KGaA erfreut sich, obwohl immer noch deut-
lich in der Minderheit bei Bérsennotierungen, zu-
nehmender Beliebtheit. So ging im Jahr 2018 die
DWS Asset Management als Tochtergesellschaft
der Deutschen Bank in der Rechtsform der KGaA
an die Bérse. Im DAX sind immerhin vier Unter-
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nehmen, also mehr als zehn Prozent, in der Rechts-
form der KGaA organisiert, namentlich Henkel AG
& Co. KGaA, Fresenius Medical Care KGaA, Frese-
nius SE & Co. KGaA und Merck KGaA.

Wesentliches Motiv fir die Wahl der KGaA — und
das kann insbesondere fiir Familienunternehmen
interessant sein — ist, dass die Gesellschaft unter
Trennung von Unternehmensleitung und Finanzie-
rung an die Borse gehen kann. Die Familie kann
ihren unternehmerischen Einfluss (iber die Betei-
ligung an der Komplementérgesellschaft auch
nach dem IPO aufrechterhalten und die Gesell-
schaft erhdlt dennoch frisches Kapital ber die
Borse. Die Familie kann mit der Rechtsform der
KGaA trotz Borsennotierung und einer damit mog-
licherweise verbundenen Minderheitsbeteiligung
an den Aktien ihre Entscheidungsmacht dauerhaft
absichern. Diese Zwei-Saulen-Struktur macht die
KGaA fiir Familienunternehmen besonders attrak-
tiv. Durch diese Struktur ist die KGaA auch Uber-
nahmeresistent, was ein weiterer Vorteil ist. Die
KGaA lasst sich rechtlich auch flexibler gestalten
und genauer auf die Interessen der Familie zu-
schneiden als die sehr formstrenge Rechtsform
der AG. Auch mitbestimmungsrechtliche Privile-
gien konnen sich ergeben.

Fir die AG spricht, dass Investoren diese Rechts-
form im Allgemeinen bevorzugen. Die Wahl einer
KGaA kann unter Umstanden zu Preisabschlagen
fihren, weil sie gerade wegen der genannten Vor-
zlige fir einzelne Gesellschafter (die Familie) als
nicht so investorenfreundlich angesehen wird. Des-
halb ist es moglicherweise etwas schwieriger, das
nachhaltige Interesse von Investoren fir einen IPO
in der Rechtsform der KGaA zu wecken. Auf der
anderen Seite sind fiir den Erfolg eines IPO Krite-
rien wie ein erfolgreiches Geschaftsmodell, Wachs-
tum und eine Gberzeugende Strategie sowie eine
hohe Managementqualitat wichtiger als die bloRe
Rechtsform.
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b) Societas Europaea (SE)

Als Alternative zur deutschen AG oder KGaA
kann bei europaweit tatigen Unternehmen gegebe-
nenfalls auch die durch européisches Recht einge-
fihrte Europédische Aktiengesellschaft (Societas
Europaea, SE) in Frage kommen.®

Wer eine SE griinden darf, ist genau vorgegeben.
Natirliche Personen diirfen die SE {iberhaupt nicht
grinden. Nur andere juristische Personen wie
beispielsweise eine AG oder GmbH kommen als
Griinder in Betracht. Sie bendtigen zudem einen
Bezug zu einem anderen Mitgliedstaat der EU oder
des Européischen Wirtschaftsraums (EWR). Dabei
missen entweder Gesellschaften aus verschiede-
nen Mitgliedsstaaten beteiligt sein oder die Griin-
der miissen Tochtergesellschaften oder Zweig-
niederlassungen in verschiedenen Mitgliedstaaten
haben.

Mit der SE lassen sich erstmals in Deutschland
eine monistische Binnenstruktur und eine kapital-
marktfahige Gesellschaft vereinen. Bei einer deut-
schen AG gibt es einen Vorstand, der das Unterneh-
men leitet. Daneben existiert ein Aufsichtsrat, der
den Vorstand lberwacht und berét (dualistische
Struktur). In der monistischen Struktur kann die SE
dagegen auch mit einem Verwaltungsrat ausge-
staltet werden, der die Aufgaben von Vorstand und

Aufsichtsrat vereint. Es verwundert nicht, dass
ungeféhr die Halfte der deutschen SE monistisch
verfasst sind. Gerade mittelstandische Unterneh-
men sparen sich so den mit der Aufspaltung in
zwei Organe verbundenen Aufwand und die damit
verbundenen Kosten. Fiir grofRere, mitbestimmte
Unternehmen ist diese Struktur dagegen nicht so
attraktiv, da sie eine Mitbestimmung auch im
Leitungsorgan zur Folge hat.

Die SE ermdglicht es Unternehmen, ihr Mitbe-
stimmungsniveau ,einzufrieren”, denn Grundlage
der Mitbestimmung in der SE ist eine Verhandlung
zwischen den Arbeitnehmern und der Unter-
nehmensleitung. Diese bestimmen, wie und in
welchem Umfang die SE mitbestimmt sein soll.
Konnen sich die Parteien nicht einigen, so gilt
grundsatzlich das Mitbestimmungsniveau der am
intensivsten mitbestimmten  Griindungsgesell-
schaft. Im deutschen Recht richtet sich das Mitbe-
stimmungsniveau hingegen nach der Arbeitneh-
merzahl. Steht ein Unternehmen nun kurz vor dem
Erreichen der ndchsten Schwelle (500 Arbeitneh-
mer fiir die Drittelbeteiligung und 2000 Arbeitneh-
mer fir die paritdtische Mitbestimmung), kann es
sich vorher noch in eine SE umwandeln, um auf
diese Weise der starkeren Mitbestimmung zu
entgehen. Anderungen des einmal vereinbarten
Mitbestimmungsniveaus sind nur in Ausnahme-
fallen vorgesehen.

° Vgl. hierzu den WIFU-Praxisleitfaden ,Die européische Aktiengesellschaft (SE) als Rechtsformalternative fiir Familienunternehmen”.



3.3 | INTERNE KOMMUNIKATION UND
EQUITY STORY

S olange sich der IPO lediglich im Gedanken-
spiel der Gesellschafter und des Manage-
ments befindet, ist hochste Vertraulichkeit zu
empfehlen. Ist die Entscheidung jedoch soweit
gereift, dass Berater ins Haus kommen und die
internen Vorbereitungen beginnen, verandert sich
die interne Informationsstrategie. Nach aulen hin
ist bis zur offiziellen Ankiindigung des Borsen-
gangs weiterhin Stillschweigen zu wahren.

Um Verunsicherungen bei den Mitarbeitern we-
gen des IPO zu vermeiden und Geriichte gar nicht
erst aufkommen zu lassen, empfiehlt es sich, ge-
geniiber den Mitarbeitern, die mit der Vorbereitung
des Borsengangs in Berlihrung kommen konnen,
das IPO-Projekt aktiv zu kommunizieren. Hierbei
sollte zun&chst natiirlich auf die Vertraulichkeit
hingewiesen und die Mitarbeiter entsprechend
sensibilisiert und geschult werden. Darliber hinaus
sollten den Mitarbeitern auch die mit dem Borsen-
gang verbundenen Chancen fiir und Anforderungen
an das Unternehmen erldutert werden. Medientrai-
nings fiir das Management, die Schaffung einer In-
vestor-Relations-Abteilung sowie die Vorbereitung
von Management und Mitarbeitern auf mdogliche
Fragen von Presse oder Investoren zu sensiblen
Bereichen, wie zum Beispiel der Unternehmens-
bewertung und der Platzierungsstruktur, sind in
jedem Fall zu empfehlen.

Die ,Equity Story” ist ein zentrales Element bei
jedem Borsengang, sie soll das Investoreninteresse
wecken und hilft dem Unternehmen, die passenden
Investoren zu finden. Auch die eigenen Mitarbeiter,
die Kunden, die Wettbewerber und die Medien zah-
len zum erweiterten Adressatenkreis der Equity
Story. Familienunternehmen gelten zu einem ge-
wissen Grad — unabhéngig vom Sektor - als lang-
fristig orientiert und sprechen daher ein sehr brei-
tes Investorenpublikum an, so dass eine eindeutige
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Zuordnung zu den iblichen Investorenprofilen, wie
~wachstumsorientiert” auf der einen oder ,wert-
orientiert” auf der anderen Seite, nicht moglich ist.

Die Beantwortung der nachfolgenden Fragen
hilft bei der Formulierung der eigenen Equity Story:

e Weshalb sollten sich Investoren fiir mein Unter-
nehmen begeistern?

e Was ist die Kernbotschaft des Unternehmens
sowie die Unternehmensphilosophie?

e Welche Art von Investoren und Investmentphilo-
sophie passen zu meinem Unternehmen?

e Welche Marktanteile in welchen Markten werden
angestrebt?

e Welche Wachstumsstrategie wird verfolgt: exter-
ne vs. interne, geografische vs. vertikale Expan-
sion?

e Welche Unternehmen sind mit dem eigenen
vergleichbar (Peergroup) und wie definiere ich
meinen Vergleichsmalistab?

e Welches sind meine erfolgsrelevanten KPI?

Zu beachten ist, dass die Equity Story kongruent
sein muss mit der aktuellen Positionierung und
dem zukiinftigen Businessplan der Gesellschaft
sowie allen Veroffentlichungen des Unternehmens
(insbesondere dem Prospekt) vor, wahrend und
nach dem IPO. Das Thema Equity Story ist daher
bereits in einer friihen Phase der IPO-Vorbereitun-
gen anzugehen. Erfahrungsgemal entwickelt sich
die Equity Story im Verlauf der IPO-Vorbereitungen
und der zahlreichen Gesprache mit Banken, aber
auch mit dem Wirtschaftspriifer. Die Segmente
im Geschaftsbericht und die festzulegenden Leis-
tungskennzahlen sind dabei genauso zu beriick-
sichtigen wie die von den beratenden Banken
modellierten Unternehmensbewertungen.
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3.4 | INCENTIVIERUNG DURCH
MANAGEMENT- UND
MITARBEITERBETEILIGUNG

urch einen Borsengang wird es dem Unterneh-

men ermaoglicht, seine Mitarbeiter im Rahmen
von Management- und Mitarbeiterbeteiligungspro-
grammen am Unternehmenserfolg partizipieren zu
lassen. Unter dem Begriff ,Mitarbeiterbeteiligung”
werden alle Arten einer Verkniipfung von Interes-
sen der Mitarbeiter (einschlieBlich der Manage-
mentebene) mit den Interessen des Unternehmens
zusammengefasst.

Fiir eine borsennotierte Aktiengesellschaft ist
die direkte Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter durch
Ausgabe von sogenannten Belegschaftsaktien
eine gangige Form der Beteiligung. Das Unter-
nehmen kann dem Arbeitnehmer dabei aus dem
Bestand eigener Aktien ein Kaufangebot zu Vor-
teilskonditionen machen.

Ein weiteres interessantes und libliches Modell
der Mitarbeiterbeteiligung am Kapital von borsen-
notierten Aktiengesellschaften sind Aktienoptio-
nen (Stock-Options). Mitarbeiter erhalten durch
Optionen die Mdglichkeit, Aktien des Unterneh-
mens zu im Voraus bestimmten Konditionen zu
einem spéateren Zeitpunkt (Auslibungszeitpunkt)
zu erwerben. Die Ausiibung ist in der Regel erst
nach Ablauf einer Sperrfrist und dem Erreichen
festgelegter Erfolgsziele méglich. Ubt der Mitarbei-
ter die Option aus, hat er die Mdglichkeit, einen Ge-
winn zu erzielen, soweit der Aktienpreis zwischen
dem Zeitpunkt der Optionseinrdumung und dem
Ausiibungszeitpunkt gestiegen ist. Die Einfiihrung
von Aktienoptionen muss von der Hauptversamm-
lung beschlossen werden.

Durch Aktienoptionen kdnnen Mitarbeiter in dop-
pelter Hinsicht motiviert werden: zum einen, um die
vorausgesetzten Erfolgsziele zu erreichen, zum
anderen, um den Wert der Unternehmensaktie zu
steigern. Hinzu kommen eine gesteigerte person-
liche Verbundenheit und Identifikation mit einem
Unternehmen, an dem der Mitarbeiter selbst be-
teiligt ist und an das er sich langfristig bindet.
Daneben soll, insbesondere bei Fiihrungskraften,
der Interessenkonflikt zwischen Aktiondren und
Management gemildert werden. Durch eine im
internationalen Vergleich attraktive Entlohnung
konnen zudem Fachleute und Top-Manager besser
angeworben und an das wettbewerbsfahigere
Unternehmen gebunden werden. Ein weiteres
Argument fiir die Mitarbeiterbeteiligung ist die
Zufiihrung neuen Kapitals, was vor allem fiir junge
Unternehmen eine Rolle spielt.

Anstelle von real existierenden Aktienoptionen,
also von Wertpapieren, die den Erwerb von Unter-
nehmensaktien zu einem bereits festgelegten
Preis ermdglichen, kann das Unternehmen auch
mittels sogenannter Phantomaktien (,phantom
stocks”) reale Aktienoptionen nachbilden. Den Mit-
arbeitern werden dabei fiktive Aktien zugeteilt, die
zwar keine Aktionadrsrechte begriinden, aber dazu
berechtigen, wirtschaftlich an den jahrlichen Divi-
dendenzahlungen der echten Aktien teilzunehmen.
Mochte der Mitarbeiter seine Phantom Stocks ver-
kaufen, bezahlt das Unternehmen den aktuellen
Aktienkurs abzlglich des Bezugspreises in Geld.
Der Nachteil dieser virtuellen Beteiligung ist, dass
dies zu einer Liquiditatsbelastung beim Unterneh-
men fiihrt.

Neben der genannten Ausgabe von Aktien gibt
es weitere Moglichkeiten der Mitarbeiterbetei-
ligung, beispielsweise durch Bonuszahlungen,
Mitarbeiterdarlehen, Genussrechte oder Wandel-
schuldverschreibungen.



3.5 | PLATZIERUNGSSTRATEGIE

ine der am haufigsten gestellten Fragen im

Rahmen der IPO-Vorbereitung — und das gilt
nicht nur fir Familienunternehmen - ist die Frage:
,Was ist ein gutes Verhéltnis zwischen der Aufnah-
me neuer Mittel durch die Gesellschaft und der
Abgabe der Anteile durch Altgesellschafter?” Die
dirftige Antwort: ,Es kommt darauf an.” Ein ,gutes”
oder ,gesundes” Verhdltnis zwischen ,primary”
und ,secondary” Tranchen im Rahmen des IPO per
se gibt es nicht. Dies ist eine der Fragen, die nur
aus der individuellen Equity Story heraus beantwor-
tet werden kann. Beim Borsengang des Familien-
unternehmens Knorr-Bremse AG im Oktober 2018
in Deutschland bestand das 6ffentliche Angebot zu
100 Prozent aus der Abgabe von bestehenden
Aktien der Eigentiimer der Gesellschaft Heinz
Hermann Thiele und Familie. Trotz eines schwie-
rigen Marktumfeldes war der Borsengang sehr er-
folgreich.

Auf der anderen Seite gibt es insbesondere bei
kleineren Unternehmen, deren Equity Story sich
erst tiber den Kapitalzufluss aus dem IPO entfalten
soll, reine Kapitalerhéhungen ohne Sekundarplat-
zierung, teilweise sogar unter der Beteiligung der
Altaktionare, die dadurch ihr Vertrauen in die zu-
kiinftige Entwicklung fiir den Kapitalmarkt doku-
mentieren.

Die Kapitalerhohung bedarf der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung mit einer Mehrheit
von mindestens drei Vierteln des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals. Die aus der
Kapitalerh6hung entstehenden Aktien sollen bei
neuen Investoren platziert werden. Deshalb ist das
Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieRen. Da die
Entscheidung (iber den Borsengang in aller Regel
von samtlichen Altgesellschaftern getragen wird,
verzichten diese regelmaRig auf ihr Bezugsrecht.

3 | DIE BORSENREIFE BEI FAMILIENUNTERNEHMEN

Ist eine grundsétzliche Angebotsstruktur einmal
festgelegt, stehen zum Nachjustieren und zum
Reagieren auf Investorenwiinsche weitere Instru-
mente wie zum Beispiel Greenshoe- oder Lock-up-
Vereinbarungen zur Verfligung. Bei der Greenshoe-
Option raumen die Gesellschaft oder ein bzw.
mehrere Altaktionare der Emissionsbank das Recht
ein, eine bestimmte Menge weiterer Aktien zum
Ausgabepreis zu erwerben und am Markt zu plat-
zieren. Diese Greenshoe-Option darf 15 Prozent des
urspriinglichen Angebots nicht Uberschreiten. Die
Platzierung der zur Verfligung stehenden Aktien bei
den Anlegern erfolgt in der Regel durch ein 6ffent-
liches Angebot der Emissionsbanken an die poten-
ziellen Anleger. Der Preis einer Aktie berechnet sich
nach den abgegebenen Angeboten potenzieller
Anleger innerhalb eines festgelegten Preis- und
Zeitrahmens (Bookbuilding). Einen weiteren Para-
meter der Platzierungsstrategie stellen die soge-
nannten Lock-up- und Marktschutzvereinbarungen
dar. Hierbei verpflichten sich Altaktiondre und Ge-
sellschaft (sofern das Management Aktien halt,
meist auch dieses) gegentiber der Emissionsbank,
bestimmte MaRnahmen zu unterlassen, die den
Preis der Aktie beeinflussen kénnten. Die Altaktio-
nare dirfen im Rahmen eines VerduBerungsver-
bots innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach
dem IPO keine Aktien der Gesellschaft verkaufen
oder einer Ausgabe neuer Aktien oder in Aktien
wandelbarer Wertpapiere durch die Gesellschaft
zustimmen (Lock-up). Der Zeitraum umfasst regel-
maRig sechs bis zwdlf Monate. In gleicher Weise
verpflichtet sich die Gesellschaft, aus Griinden des
Marktschutzes keine neuen Aktien oder in Aktien
wandelbare Wertpapiere zu begeben oder eine
solche Ausgabe der Hauptversammlung vorzu-
schlagen. Die Vereinbarungen werden im Prospekt
dargestellt, um das Vertrauen potenzieller Anleger
in eine stabile Preisentwicklung zu starken. Beson-
dere Klauseln konnen jedoch vorsehen, dass die
untersagte MalRnahme mit Zustimmung der Emis-
sionsbank dennoch durchgefiihrt werden kann.
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4 | DER ABLAUF DES IPO:
,GUT GEMANAGT, IST HALB GEWONNEN."

D er IPO-Prozess an sich ist ein sehr komplexer
und technischer Vorgang, in dem die zahlrei-
chen beteiligten Parteien in koordinierter Weise
ihre Projektaufgaben abarbeiten. Die Projektleitung
liegt in der Regel bei den federfiihrenden Banken
und umfasst einen Zeitraum von zirka neun bis
zehn Monaten (siehe Abb. 4).

4.1 [IPO-ZEITPLAN

er Ablauf eines IPO l&dsst sich in bestimmte
Phasen aufteilen, die anhand der folgenden
Darstellungen veranschaulicht werden sollen.

Priifungsphase

(ca. 9-6 Monate vor IPO)

a) Technischer Zeitplan

Der technische Zeitplan eines BoOrsengangs
héngt von der Ausgangssituation des Unterneh-
mens, den Zielsetzungen der Familie und auch
dem Kapitalmarktumfeld ab. Ausgangspunkt der
Prifungsphase ist natirlich die grundsatzliche
Entscheidung der Eigentiimerfamilie, ob ein Bor-
sengang stattfinden soll. Die Entscheidungsfin-
dung innerhalb der Familie kann im Vorfeld des
eigentlichen Vorbereitungsprozesses einen nicht
unbeachtlichen Zeitraum in Anspruch nehmen.
Wenn die Entscheidung fiir einen Bérsengang ge-
fallen ist, sollte diese dann aber zielstrebig um-
gesetzt werden. Ein weiterer Arbeitsbereich in der
Prifungsphase ist die Erstellung des Emissions-
konzeptes.

Vorbereitungs- und Dokumentationsphase

(ca. 6-1 Monat vor IPO)

Priifung (ca. 3 Monate):

e Strukturelle und technische
Voraussetzungen

a) Vorbereitungsphase
(ca. 2 Monate):

e Mandatierung der
Working Group:

b) Dokumentationsphase
(ca. 3—-4 Monate):

e Sorgfaltspriifung
(Due Diligence)

e Personelle Voraussetzungen IPO-Berater
Banken e Emissionsprospekt
o Attraktivitat des Investment Anwalt
Case PR-Berater e Aktienlibernahmevertrag

Wirtschaftspriifer

e Einschéatzung der Bewertung

e Analystenprasentation

e Projektorganisation

e Borsenumfeld und Trends

e Zeitplan

e Researchberichte

e Roadshowprasentation

o All-Parties Kick-off-

Veranstaltung

e Weitere Investoren-
prasentationen

Abbildung 4: Typischer Zeitplan eines IPO (Quelle: Michael Schatzschneider)



Fir die eigentliche Vorbereitungsphase des IPO
sind im Regelfall etwa sechs bis sieben Monate zu
kalkulieren, wobei dieser Zeitraum abh&ngig von
der Borsenreife des Unternehmens und des Ge-
schaftsmodells kiirzer, aber auch erheblich langer
sein kann. Der IPO-Prozess ldsst sich danach in
drei Phasen einteilen, die in der nachfolgenden Ab-
bildung anhand eines indikativen Zeit- und Aktions-
plans illustriert werden (Abb. 4).

In der anschlieRenden Vorbereitungs- und Doku-
mentationsphase erfolgt die eigentliche, techni-
sche Vorbereitung des Borsengangs. Nach der
Mandatierung der begleitenden Banken und der
weiteren Berater sowie dem Aufsetzen der Projekt-
organisation werden in der Dokumentationsphase
nach der Durchfiihrung der Due Diligence alle

Vermarktungsphase

(ca. 1 Monat vor IPO)

b) Pre-Marketing/Investor
Education (ca. 2 Wochen):

e Verdffentlichung der
Bekanntgabe der
Borsenplane (ITF:

relevanten Dokumente, insbesondere der Wert-
papierprospekt, erstellt. Hieran schlieft sich die
Vermarktungsphase an, in der die Borsenplane
erstmals offentlich gemacht werden und nach der
Billigung des Wertpapierprospektes die Roadshow
des Managements und damit die Vermarktung der
Aktien beginnt.

Es ist empfehlenswert, die Verantwortung fiir
das Management und die Steuerung des IPO-Pro-
zesses an einen erfahrenen unabhangigen Emis-
sionsberater zu Ubertragen. Dies fiihrt zu effizien-
ten Ablaufen und verbessert in der Regel auch die
Chancen, dass der Bérsengang insgesamt erfolg-
reich verlduft. Da der Borsengang ein einmaliger
Vorgang ist, ist es fiir das Unternehmen nicht sinn-
voll, hierfir eigenes Know-how aufzubauen.

Erster
Handels-
tag

a) Pre-Marketing/Roadshow
(ca. 2 Wochen):

e Pressekonferenz zum
Verkaufsangebot

sintention to float®)

e Verdffentlichung der
Researchberichte

e Investorentreffen mit
Researchanalysten
(Investor Education)

e Investorenfeedback

e Festlegung der Preis-
spanne und der Anzabhl
der zu verkaufenden
Aktien

e Veroffentlichung des
Emissionsprospektes
sowie der Preisspanne
und der Anzahl der zu
verkaufenden Aktien

e Management-Roadshow
und Bookbuilding

e Preisfestlegung und
Aktienzuteilung
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b) Emotionaler Zeitplan mensmanagement und die Anteilseigner auch auf

das zu erwartende ,Auf und Ab der Gefiihle” vor-

Neben dem technischen Zeitplan gibt es aber zubereiten. Das Beratungshaus Lilja & Co. hat die-

auch einen emotionalen Zeitplan zu beachten. sen emotionalen IPO-Zeitplan kartografiert (siehe
Daher ist es besonders ratsam, das Unterneh-  hierzu Abb. 5).

der Aktienkurs-

‘ ~.. entwicklung
.-
,/

Basierend auf

‘/' Basierend auf
’/
~
~

©
g i« der Aktienkurs-
2 \\ entwicklung
‘©
=
=
(]
o
.0
=
=
N
Friihe Banken- Due Diligence Analysten- Vorbereitung Roadshow Preisfest-  Nach dem
Vorbereitungs-  auswahl prasentation Roadshow stellung/ IPO
phase Zuteilung

Abbildung 5: ,Emotionaler” Zeitplan eines IPO (Quelle: Lilja & Co.)
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4.2 | WORKING GROUP UND BERATER

D ie Auswahl der Working Group (eine Projekt-
gruppe aus Banken, Anwalten, Wirtschaftsprii-
fern und Beratern) ist von elementarer Wichtigkeit.
Gerade bei familiengefiihrten Unternehmen gibt es
oft unterschiedliche Interessenlagen und etablierte
Beraterpositionen, wie zum Beispiel die des lang-
jahrigen Steuerberaters oder die Anwaltskanzlei(en)
der Familie(n). Insbesondere bei der Auswahl der
projektleitenden Bank und der Anwaltskanzlei ist
daher neben dem prasentierten Track Record der
Firma die Qualifikation und Erfahrung des desig-
nierten Projektteams zu hinterfragen.

a) Auswahl der Bank bzw. eines
Bankenkonsortiums

Bei einem IPO kommen der fiihrenden begleiten-
den Bank die Aufgaben Projektleitung, Vermark-
tung und Platzierung zu und damit eine heraus-
ragende Bedeutung fiir den Erfolg des gesamten
IPO-Prozesses. Aber: Am Anfang steht der Pitch,
in dem sich jede Bank von ihrer besten Seite zeigt

und eine moglicherweise zu optimistische Unter-
nehmensbewertung in Aussicht stellt. Fir das
Management und die Gesellschafter ist es daher
einerseits ratsam, mit vielen Bankenteams zu
sprechen und dadurch selbst ein Versténdnis fiir
Bewertungsparameter und Marktgegebenheiten zu
entwickeln. Zum anderen ist es aber auch wichtig
zu verstehen, dass die begleitende Bank kein
homogenes Gebilde ist, sondern das Unternehmen
im Verlauf des IPO-Prozesses von unterschied-
lichen Bankabteilungen begleitet wird, wie im nach-
folgenden Schaubild (Abb. 6) dargestellt. Dieser
Wechsel von Zustandigkeiten im Verlauf des Pro-
zesses erklart auch die Schwankungen im zuvor
dargestellten ,emotionalen” Zeitplan.

b) Einbindung von Beratern

Neben der begleitenden Bank miissen IPO-erfah-
rene Rechtsberater, Wirtschaftspriifer und Inves-
tor-Relations-Berater in den Prozess eingebunden
werden. Allein die Vorbereitung des Wertpapier-
prospekts dauert in der Regel drei bis vier Monate
und bindet nicht unerhebliche Ressourcen beim
kiinftigen Emittenten.

" ruion " role | prmirerkande—

Eigenkapitalfinanzierungs-
team der Bank

Analyst

Sales-Team

IPO-Projekt: Leitung
und Durchfiihrung

Modellierung/Bewertung/
Anlageurteil

Monitoring / Information der

Unternehmen

Institutionelle Anleger
und das Unternehmen

Institutionelle Anleger

Anleger/ Sales Coverage

Abbildung 6: Ansprechpartner bei den Konsortialbanken (Quelle: Michael Schatzschneider)
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4.3 | ZUGANGE ZUM KAPITALMARKT

a) Markte

In Europa stehen Unternehmen zwei Wege an
den Kapitalmarkt zur Verfiigung. Es handelt sich
dabei zum einen um Maérkte, die von der EU regu-
liert werden (EU-regulierter Markt), und zum ande-
ren um Markte, die von den Borsen selbst reguliert
werden (Open Market/Freiverkehr). In Abhangig-
keit von den Zielen, die das Unternehmen mit der
Borsennotierung anstrebt, den Investoren, die das
Unternehmen vorrangig adressieren mochte, sowie

Pr;r:ear ur
MDA > Gl s

Zusétzliche TecDA)
Transparenz-

anforderungen SDA)
der Deutsche

Borse AG

General
Standard

EU-regulierter Markt Open Market (Freiverkehr)

dem Mal an Transparenz, welches das Unterneh-
men gewdbhrleisten will, kdnnen Unternehmen im
Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) zwischen dem General Standard und Prime
Standard wahlen. Unternehmen, die ein Listing im
Open Market anstreben, stehen die Segmente
,Scale” und ,Quotation Board” offen.

b) Listing-Segmente

In der folgenden Abbildung sind die angespro-
chenen Listing-Segmente der Deutschen Borse
dargestellt.

Prime Scale
Standard fiir (Aktien und
Unternehmens-  Anleihen)
anleihen

Scale All Shares
Index
Scale 30 Index

Quotation
Board
(Aktien und
Anleihen)

Abbildung 7: Deutsche Borse Listing-Segmente (Quelle: Deutsche Borse AG)



Emittenten im General Standard erfiillen die ho-
hen Transparenzanforderungen des Regulierten
Marktes. Der General Standard ist damit primar fir
mittlere und groRe Unternehmen, die nationale In-
vestoren ansprechen und sich fiir ein kostenglinsti-
ges Listing entscheiden, geeignet. Die wesentli-
chen Zulassungsvoraussetzungen im Regulierten
Markt stellen sich wie folgt dar:

e ein giiltiger und gebilligter Wertpapierprospekt,

e eine Berichtshistorie von mindestens drei Jah-
ren,

e Konzernabschluss nach IFRS oder einem von der
EU als gleichwertig anerkannten Rechnungs-
legungsstandard,

e eine Marktkapitalisierung von mindestens 1,25
Millionen Euro zum Zeitpunkt der Einbeziehung,

e mindestens 25 Prozent Streubesitz innerhalb der
Mitgliedsstaaten der EU oder des EWR

e sowie mindestens 10 000 Aktien.

Zu den Folgepflichten des EU-regulierten Mark-
tes gehort die Ubermittlung von u. a.:

e Jahresabschluss, Halbjahresabschluss, Zwischen-
lagebericht,

e Ad-hoc-Mitteilungen'®,

e Insiderverzeichnisse' und

e Directors’ Dealings™.

Die im Prime Standard geltenden Folgepflichten
gehen Uber die des General Standard hinaus und
missen neben diesen erfiillt werden. Der Prime
Standard stellt damit an der FWB und sogar euro-
paweit das Segment mit den hochsten Anforderun-
gen dar. Die weiteren Zulassungsfolgepflichten
des Prime Standard zeichnen sich nicht nur durch
das hohere Mal der Transparenzanforderungen
aus (Unternehmen muss quartalsweise zu seiner
Finanzsituation berichten), sondern vor allem
durch die Vorgabe, diese grundsétzlich auch in
englischer Sprache zu erfiillen. Der Prime Standard
ist damit die richtige Wahl fiir Emittenten, die sich
insbesondere einem internationalen Investoren-
publikum prasentieren mochten. Ferner ist auch

10 Siehe dazu auch die Erlduterungen auf Seite 38.
" Siehe dazu auch die Erlduterungen auf Seite 39.
12 Siehe dazu auch die Erlduterungen auf Seite 39.
'3 Siehe dazu auch die Erlduterungen auf Seite 35.

die Aufnahme in die Auswahlindizes DAX, MDAX,
TecDAX sowie SDAX Emittenten mit Zulassung
zum Prime Standard vorbehalten.

Scale erleichtert mit seinen auf KMU zugeschnit-
tenen Einbeziehungsvoraussetzungen die Kapital-
beschaffung und 6ffnet den Weg zu nationalen und
internationalen Investoren. Zu den wesentlichen
Einbeziehungsvoraussetzungen zahlen:

e ein Einbeziehungsdokument oder (bei offentli-
chem Angebot) ein giiltiger und gebilligter Wert-
papierprospekt,

e der Vertrag mit einem betreuenden Deutsche
Borse Capital Market Partner,

e eine Unternehmenshistorie von mindestens zwei
Jahren,

e eine voraussichtliche Mindestmarktkapitalisie-
rung von 30 Millionen Euro zum Zeitpunkt der
Einbeziehung in den Handel,

e mindestens 20 Prozent Streubesitz oder mindes-
tens 1 Million Aktien im Streubesitz und

e ein initialer Research Report'?, der von der Deut-
schen Borse AG akzeptiert wird.

Weiterhin miissen mindestens drei der folgen-
den funf KPI erfillt sein:

e Umsatz von mindestens 10 Millionen Euro,

e positiver Jahresiiberschuss,

e positives bilanzielles Eigenkapital,

e Mitarbeiterzahl des Emittenten von mindestens
20 Personen und

e ein kumuliertes, eingesammeltes Eigenkapital
von mindestens fiinf Millionen Euro.

Ein Zugang zum Quotation Board ist mdglich fiir
Wertpapiere, die weder zum Regulierten Markt der
FWB zugelassen noch zum Handel in den Regulier-
ten Markt der FWB einbezogen sind. Neben Anlei-
hen und Fonds werden im Quotation Board nur
noch Aktien von Unternehmen einbezogen, die be-
reits an einem anderen in- oder ausldndischen und
von der Deutsche Borse AG anerkannten borsen-
maRigen Handelsplatz zugelassen sind.
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4.4 | RECHTSSICHERE DOKUMENTATION

er in Deutschland ein Wertpapier an einem

EU-regulierten Markt offentlich anbieten
mdchte, bendtigt einen von der zustandigen Auf-
sichtsbehorde in Deutschland, der BaFin, gebilligten
und ordnungsgemdl veroffentlichten Wertpapier-
prospekt. Neben groRenabhangigen Ausnahmen
(Mindeststlickelung der Wertpapiere (iber 100 000
Euro oder Emissionsvolumen unter acht Millionen
Euro), ist eine Platzierung an einen privaten Inves-
torenkreis, welcher sich durch ausschlieBlich quali-
fizierte Anleger (institutionelle Investoren wie Ban-
ken, Fonds und Versicherungen) oder weniger als
150 nicht-qualifizierte Anleger auszeichnet, von der
Prospektpflicht ausgenommen. Bei dieser soge-
nannten ,Privatplatzierung” ist lediglich ein deutlich
weniger umfangreiches Exposé von geringerem
rechtlichem Anspruch (blich, aber rechtlich nicht
vorgeschrieben.

a) Wertpapierprospekt

Der Emittent von Wertpapieren und die begleiten-
den Banken haften fiir die Richtigkeit und Vollstén-
digkeit des Wertpapierprospekts und dafiir, dass
dieser nicht irrefiihrend ist. Deshalb ist der Wert-
papierprospekt mit besonders hoher Sorgfalt zu
erstellen. In aller Regel schreiben darauf spezia-
lisierte und mit Borsengangen sehr erfahrene
Rechtsanwalte unter Beteiligung des Emittenten,
der Banken und deren eigener juristischer Berater
den Wertpapierprospekt. Der Wertpapierprospekt
muss fiir den durchschnittlichen Anleger leicht
analysierbar sowie verstandlich sein und zeichnet
sich folglich durch einen méglichst préazisen und
sachlich niichternen Sprachstil aus.

Bei der Erstellung des Wertpapierprospekts wird
ein Zielkonflikt des Emittenten deutlich. Einerseits
ist dieser bestrebt, sein Unternehmen unter Ver-
marktungsgesichtspunkten mdglichst positiv und
optimistisch darzustellen. Dem gegeniiber steht
das gesetzliche Prospekthaftungsrisiko fiir unvoll-

standige oder falsche Angaben, welches eine
realistische und eher zuriickhaltende Darstellung
erfordert, um moglichst alle potenziellen Risiken
zur Sprache zu bringen. Zusammenfassend sollte
der Wertpapierprospekt daher primar als Enthaf-
tungsdokument und nur in zweiter Linie als Marke-
tinginstrument betrachtet werden.

Die inhaltlichen Anforderungen richten sich nach
der Art des Wertpapiers (Aktie oder Anleihe) und
sind durch die européische Prospektverordnung™
und die darin enthaltenen Anhénge gesetzlich pré-
zise geregelt. Folgende wesentliche Inhalte sind im
Wertpapierprospekt fiir Aktien vorgeschrieben:

e Ein hoher Stellenwert kommt den geschéaftsspe-
zifischen Risikofaktoren zu. Sie sind als eine Art
,Beipackzettel” fiir den Investor zu verstehen. Er
kann die geschéaftsspezifischen Risiken damitim
Wertpapierprospekt erkennen, bewerten und in
seine Investmententscheidung einbeziehen. Der
Emittent erreicht durch das Offenlegen der spezi-
fischen Risiken im Prospekt, dass er bei deren
Eintritt nicht nach Prospekthaftungsgrundsatzen
haftet. Aus diesem Grund sind alle plausiblen
Risiken fiir die Geschéaftstatigkeit, die Branche
und Industrie sowie fiir das Wertpapierangebot
aufzulisten. Lange Kataloge von Risikohinweisen
sind in der Praxis daher nicht undiblich.

Allgemein ist das Unternehmen ausfihrlich in
seiner Geschaftstatigkeit, seinen Strategien und
Starken zu beschreiben. Hierin liegt auch die
Maglichkeit, das Unternehmen, das Geschafts-
modell und die Zukunftschancen einem Inves-
torenkreis und damit einer breiteren Offentlich-
keit vorzustellen. Es gilt dabei zu beachten, dass
die Sprache des Wertpapierprospekts aus Haf-
tungsgriinden nicht werblich sein darf. Es bedarf
auBerdem der Darstellung der Gesellschafts-
struktur des Unternehmens mit Nennung der
wesentlichen Tochterunternehmen sowie der
Beschreibung der Veradnderung der Aktionars-
struktur nach dem IPO. Die Geschéfte, Rechtsbe-
ziehungen und Vertrage mit nahestehenden Per-
sonen missen ebenso offengelegt werden. Das

™ Verordnung (EU) 2017/1129, ABI. Nr. L 168, Seite 12. Die unmittelbar geltende Prospektverordnung, die zum 21. Juli 2019 in Kraft getreten ist, ersetzt
die bisher geltende Prospektrichtlinie 2003/71/EG sowie die Prospektverordnung 2004/809/EG sowie die darauf aufbauenden nationalen Regelungen

(vor allem im WpPG).



Wertpapierangebot und der IPO selbst missen
durch Erlauterung ihrer Eigenschaften und recht-
lichen Bedingungen dargestellt werden.

Auch die historischen Finanzinformationen in
Form der Jahresabschlisse der letzten drei
Geschéaftsjahre sind aufzunehmen. Konzernab-
schliisse sind aufzunehmen, miissen aber durch
den Einzelabschluss der emittierenden Unterneh-
menseinheit nach HGB aus dem Vorgeschéfts-
jahr erganzt werden. Vorgeschrieben ist auler-
dem die Bestatigung der Abschliisse durch einen
unabhangigen Wirtschaftspriifer. Unter bestimm-
ten Umstédnden sind Quartals- oder Halbjahres-
berichte als Zwischenfinanzinformationen hin-
zuzufiigen. Im Falle von Transaktionen (z.B.
Unternehmenserwerben), die zu deutlichen Ver-
anderungen im Vergleich zu den historischen
Finanzinformationen (z. B. Umsatzsteigerung um
mehr als 25 Prozent) fiihren, muss (ber diese in
unabhangig gepriifter Form als sogenannte
Pro-forma-Finanzinformationen im Wertpapier-
prospekt berichtet werden. Dariiber hinaus muss
auf wichtige Zahlen und finanzielle Veranderun-
gen in den letzten drei Geschéaftsjahren Bezug
genommen werden, indem diese erlautert, ana-
lysiert und diskutiert werden. Auch Bewertungs-
und Bilanzierungsgrundsatze sind im Wertpa-
pierprospekt offenzulegen. AufRerdem muss die
Kapitalbildung und Verschuldung explizit thema-
tisiert werden, indem liquide Mittel, lang- und
kurzfristige Verbindlichkeiten sowie das Eigen-
kapital in einer Kapitalisierungstabelle darge-
stellt werden.

b) Billigung durch die BaFin

Nach der mehrwochigen Erstellungsphase wird
der Wertpapierprospekt elektronisch erstmalig bei
der BaFin zur Billigung eingereicht. Das gesamte
Billigungsverfahren nimmt etwa sechs bis acht
Wochen in Anspruch und erfolgt nach einem zuvor
mit der BaFin abgestimmten Zeitplan. Die BaFin
prift den Wertpapierprospekt auf Vollstandigkeit,
Verstandlichkeit und Kohéarenz (Konsistenz und

innere Widerspruchsfreiheit). Sie untersucht den
Wertpapierprospekt jedoch nicht inhaltlich, das
heillt sie priift weder die Bonitdt des Emittenten
noch die Richtigkeit der Prospektangaben. Etwa
zehn bis vierzehn Tage nach der ersten Einreichung
erhalt der Emittent ein Anhdrungsschreiben der
BaFin mit Anmerkungen. Nach Uberarbeitung des
Wertpapierprospekts erfolgt eine erneute Einrei-
chung. Dieser Prozess wiederholt sich im Schnitt
drei- bis viermal und endet mit der Billigung des
Wertpapierprospekts durch die BaFin, so dass
dieser anschlieRend vom Emittenten verwendet
werden kann, um seine Aktien am Kapitalmarkt
anzubieten.

c¢) Ubernahmevertrag

Der Ubernahmevertrag stellt das zweite wichtige
rechtlich relevante Dokument neben dem Wertpa-
pierprospekt dar. Er regelt die Rechte und Pflichten
zwischen dem Emittenten, dem Bankenkonsortium
und ggf. den Altaktionaren. Fiir einen fehlerhaften
oder unvollstdndigen Wertpapierprospekt haften
im AuRenverhaltnis gegeniiber Investoren sowohl
der Emittent als auch das Bankenkonsortium.
Durch den Ubernahmevertrag wird die Bank im
Innenverhéltnis zwischen Emittent und Bank von
der Prospekthaftung freigestellt. Eine Ausnahme
gilt nur bei vorséatzlichem oder grob fahrlassigem
Handeln. Die Banken verlangen umfassende Ge-
wahrleistungen zur tatsachlichen und rechtlichen
Situation des Unternehmens und IPO-relevanten
Informationen.

Das Konsortium verpflichtet sich im Ubernahme-
vertrag, die im Wege einer Kapitalerhohung ge-
schaffenen neuen Aktien sowie bestehende Aktien
der verdauBernden Altaktiondre zu Gibernehmen, um
sie den Investoren zum Kauf anzubieten.
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d) Legal Due Diligence

Ein weiteres Instrument zur Absicherung gegen
potenzielle rechtliche (Haftungs-)Risiken bildet die
Legal Due Diligence. Auch ohne gesetzlich vorge-
schrieben zu sein, hat sie sich bei der Durchfiihrung
von |IPOs etabliert, da sie die Friherkennung von
rechtlichen Problemen und eine effektive Haftungs-
risikopravention ermdoglicht. Damit schafft sie
die Grundlage fiir die Erstellung des Wertpapier-
prospekts. Die Legal Due Diligence untersucht im
betreffenden Unternehmen unter anderem die
gesellschaftsrechtliche Unbedenklichkeit, wesent-
liche Vertrdage, Geschéfte mit nahestehenden Per-
sonen, die rechtlichen Rahmenbedingungen des
Unternehmens, die arbeitsrechtliche Dokumenta-
tion, bestehende groRere Rechtsstreitigkeiten und
gewerbliche Schutzrechte. Die Ergebnisse und
Befunde der priifenden Rechtsberater werden im
Prospekt beachtet oder flieken unmittelbar mit ein.

e) Comfort Letter

Ein weiterer sensibler, da haftungsrelevanter,
Baustein ist der Comfort Letter des Wirtschafts-
prifers. Dieser dient gegeniiber dem Unternehmen
und den Banken als Nachweis, dass die im Wert-
papierprospekt verwendeten Finanzzahlen des Un-
ternehmens, einschlielflich der Jahresabschliisse,
mit der erforderlichen Sorgfalt erstellt wurden. Da
der Begriff ,erforderliche Sorgfalt” Ermessenspiel-
rdume zuldsst, sollten der Umfang des Comfort
Letter, die vorzunehmenden Priifungshandlungen
sowie der Haftungsumfang der Wirtschaftspriifer
friihestmoglich adressiert und vereinbart werden.
In der Praxis wird dies oft erst in der letzten Phase
des Projektes angegangen und fiihrt dann regelma-
Rig zu unnotigen und langwierigen Diskussionen
und Verhandlungen iber die Hohe der Haftungs-
summe bzw. den Umfang der abzugebenden Ver-
sicherung.



4.5 | MARKETING UND PLATZIERUNG

ie IPO-Vermarktung und Platzierung findet in

den letzten sechs bis acht Wochen vor dem
geplanten ersten Handelstag statt und ist eine sehr
intensive Zeit fiir den CFO und den CEO der Gesell-
schaft. Zum einen missen die Bankanalysten auf
die durch sie durchzufiihrende Investorenanspra-
che, die ,Pre-deal Investor Education” (PDIE), vor-
bereitet werden, die der Findung der Preisspanne
fir den IPO dient. Zum anderen muss sich das
Management selbst auf die Management Road-
show zu Investoren begeben, um fiir das Invest-
ment in ihre Gesellschaft zu werben.

a) Analystenprasentation

In den letzten beiden Monaten des IPO-Projektes
findet das erste wichtige Vermarktungsereignis
statt, das den Grundstein fir die Platzierung legt:
die umfangreiche Prasentation vor den Analysten
des gesamten Bankenkonsortiums. In dieser Pra-
sentation stellt das Management die Equity Story
und das Unternehmen im Detail dar und geht auf
die Fragen der Analysten ein. Nach der Analysten-
prasentation sollen die Analysten des Bankkonsor-
tiums in der Lage sein, eigene Research-Berichte
zu erstellen und damit auf eine zirka zweiwdchige
Investoren-Reise zu institutionellen Investoren zu
gehen, der ,Investor Education”.

b)  Equity Research

Die Analysten des Bankenkonsortiums schreiben
innerhalb von zirka 20 Tagen nach der Analysten-
prasentation die ersten Research-Berichte zum
Unternehmen, die von institutionellen Investoren
als wesentliche Informationsquelle bei ihrer Anlage-
entscheidung genutzt werden. Im Unterschied zu
den laufenden Publikationen durch die begleiten-
den Analysten sind diese ersten Berichte sehr
umfangreich und enthalten zwar keine Anlage-
empfehlung, dafiir aber eine umfangreiche Unter-
nehmensbewertung, die seitens der Investoren im
Detail analysiert und gepriift wird.

Nach dem Versenden der IPO-Research-Reports
an die Investoren werden die Analystenteams im
Rahmen der genannten, bis zu zwei Wochen dauern-
den PDIE in der Vorvermarktung aktiv. Wahrend die-
ser Roadshow werden téglich Investoren-Feedbacks
ausgewertet und schliellich zur Preisspanne, also
der Angebotsspanne, innerhalb derer die Aktien an-
geboten werden, verdichtet. Neben dem definierten
und genau begrenzten Investoren-Adressatenkreis
der Research-Berichte versuchen auch Medien und
die Analysten der nicht dem Konsortium angehoren-
den Banken, diese ersten Research-Reports zum
Zwecke ihrer eigenen Meinungsbildung und eigener
Research-Aktivitaten zu erhalten.

Die Auswirkung dieser ersten Research-Reports
ist daher im IPO selbst, aber auch liber den Zeit-
punkt des Borsengangs hinaus enorm. Es ist emp-
fehlenswert, genligend Zeit fir die Lektlre und die
Diskussion mit den einzelnen Analysten einzu-
planen.

c) Roadshow

Direkt im Anschluss an die Investor Education
und unmittelbar nach der Billigung des Wertpapier-
prospekts und der Bekanntgabe der Preisspanne
geht als kronender Abschluss der Vermarktungs-
phase das Management auf eine etwa zweiwdchi-
ge Investoren-Reise, die sogenannte Management-
Roadshow. Insbesondere fiir den CEO und den CFO
bedeutet dies eine sehr intensive Reisezeit, die
auch von den begleitenden Banken intensiv vorbe-
reitet und begleitet wird. Bei groReren Borsengan-
gen ist es nicht uniblich, dass das Management
vor mehreren hundert Investoren in Europa und den
USA préasentiert.

d) Bookbuilding und Preisfindung

Die beiden wesentlichen Vermarktungsaktivita-
ten, namentlich die vor der Transaktion stattfinden-
de PDIE und die Management-Roadshow, resultie-
renzum Ende des IPO-Prozesses inder Preisfindung
flr die angebotenen Aktien und in der Zuteilung der
Aktien an die jeweiligen Investoren. Wahrend der
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PDIE werden von jedem Meeting Feedback-For-
mulare eingeholt, die fiir die Bestimmung einer
Preisspanne ausgewertet werden, der ,Bookbuil-
ding Price Range”. Innerhalb dieser Spanne ver-
marktet das Management die angebotenen Aktien
auf der Management-Roadshow und Investoren
bestellen in den einzelnen Preisstufen die jeweils
gewiinschte Aktienanzabhl, die gekauft werden soll.
Die Festsetzung der Preisspanne erfolgt dabei im
Wertpapierprospekt, der zum Start der Roadshow
veroffentlicht wird. Zeitgleich beginnt auch die
Zeichnungsphase (klassisches Bookbuilding-Ver-
fahren). Beim ,Decoupled Bookbuilding” wird die
Preisspanne erst einige Tage nach Beginn der
Roadshow festgesetzt und auch die Zeichnungs-
phase beginnt zeitversetzt dazu. Alternativ kann im
Prospekt auch ein fixer Preis festgesetzt werden
(sog. Festpreisverfahren). Dieses findet sich in der
Praxis aber eher selten.

e) Platzierung

Die o6ffentliche Platzierung der Aktien des Unter-
nehmens (siehe Abb. 8) erfolgt in der Regel da-
durch, dass neben den durch eine Kapitalerh6hung
geschaffenen neuen Aktien des Unternehmens
zum Teil auch bestehende Aktien der Altaktionare
an interessierte Investoren platziert, also verkauft,
werden. Dies erfolgt in der Regel (iber die Kon-
sortialbanken. Ergdnzend steht dem Emittenten
die Zeichnungsfunktionalitat DirectPlace der Deut-

schen Borse zur Verfligung, Uber die sowohl semi-
institutionelle als auch Privatinvestoren und Family
Offices bereits tiber ihr Online-Depot an der Platzie-
rung partizipieren konnen.

In der Regel werden die neuen Aktien zunachst
von Emissionsbanken gezeichnet und anschlie-
Rend am Kapitalmarkt platziert (zweistufiges Ver-
fahren; vgl. § 186 Abs. 5 AktG). Ohne Zwischen-
schaltung der Bank misste jeder Investor die
Aktien unmittelbar zeichnen, was bei der Vielzahl
der Anleger wenig praktikabel ware. Zudem muss
die Kapitalerhohung, mit der die neuen Aktien
entstehen, zum Handelsregister unter Vorlage der
entsprechenden Zeichnungsscheine angemeldet
werden.

f) Kosten

Die Kosten eines IPO lassen sich grob zwischen
vier und neun Prozent des Emissionserloses bezif-
fern. Der Grund fir diese Bandbreite ist, dass die
erfolgsbedingten Platzierungskosten je nach GroRe
der Transaktion schwanken und mit den platzieren-
den Banken auch individuell ausgehandelt werden.
Die wesentlichen, erfolgsunabhéngigen Kosten
entstehen fiir die umfangreiche rechtliche und
wirtschaftspriiferische Begleitung und Priifung.
Hier kommt es insbesondere auf die Komplexitat
der Transaktion an, so dass pauschale Angaben
schwierig sind.
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Emissionsvolumen

Neue Aktien Bereits vorhandene Aktien

Aktien aus dem Bestand

Aus Kapitalerh6hung der Aktiondre

Erlos flieRt an
die Altaktionare

Erlos flieRt an
die Gesellschaft

Abbildung 8: Aktienplatzierung (Quelle: CMS Hasche Sigle)
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ach dem Borsengang bestehen gesetzliche

Anforderungen, beispielsweise an die kapi-
talmarktrechtliche Compliance, die regelmafRige
Finanzberichterstattung, den Kontakt zu Investo-
ren sowie das Abhalten von Hauptversammlungen.
Diese kapitalmarktrechtlichen Folgepflichten sind
zwar Uberwiegend technischer Natur, miissen im
Unternehmen aber trotzdem zuverldssig aufge-
setzt werden.

5.1 | KAPITALMARKT-COMPLIANCE

D ie kapitalmarktrechtliche Compliance wird
insbesondere durch die Marktmissbrauchs-

verordnung (MAR; Verordnung (EU) Nr. 596/2014

des Europdischem Parlaments und des Rates vom
16. April 2014) konkretisiert.

a) Insiderrecht und Ad-hoc-Pflicht

Im Vordergrund steht zunéachst das sogenannte
Insiderrecht. Nach der MAR ist das Tatigen und
Empfehlen von und die Anstiftung zu Insiderge-
schaften verboten. Ein Insidergeschaft liegt vor,
wenn eine Person (ber Insiderinformationen ver-
fligt und unter Nutzung derselben direkt oder indi-
rekt Finanzinstrumente, auf die sich die Informatio-
nen beziehen, erwirbt oder verduBert. Der Begriff
der Insiderinformation betrifft 6ffentlich nicht be-
kannte prézise Informationen, die direkt oder indi-
rekt Emittenten oder Finanzinstrumente betreffen
und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeig-
net waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder
den Kurs damit verbundener derivativer Finanz-
instrumente erheblich zu beeinflussen. Beim Insi-
derhandel geht es um die Ausnutzung von Wis-
sensvorspriingen, um Kursgewinne zu erzielen. Die
MAR sieht bestimmte zuldssige Handlungen vor,
die nicht als illegale Weitergabe von Insiderinfor-
mationen zu werten sind, zum Beispiel, wenn die

Tatsachen nur innerhalb von durch Informations-
barrieren (,Chinese Walls") getrennten Bereichen
des Unternehmens bekannt sind.

Hinzu kommt das Verbot der Marktmanipulation,
das Handlungen umfasst, die falsche oder irrefiih-
rende Signale hinsichtlich kursrelevanter Tatsa-
chen aussenden oder durch Tauschung den Kurs
eines Finanzinstruments beeinflussen. Darunter
fallen insbesondere fiktive Geschéfte, wie bei-
spielsweise sogenannte ,Wash Sales”, bei denen
ein Marktteilnehmer mit sich selbst Vertrage
schlie8t, um den Eindruck eines regen Handels zu
erwecken.

VerstoRe gegen das Insiderhandels- sowie das
Marktmanipulationsverbot kdonnen sowohl emp-
findliche BuRgelder als auch strafrechtliche Sank-
tionen nach sich ziehen.

Um bestehende Informationsungleichheiten zwi-
schen Emittent und seinen Angehdrigen auf der
einen sowie den Anlegern auf der anderen Seite zu
verringern und Insiderhandel vorzubeugen, schreibt
die MAR die unverziigliche Bekanntgabe von Insi-
derinformationen vor (sog. Ad-hoc-Pflicht). Es sind
grundsatzlich alle Insiderinformationen zu verof-
fentlichen, sofern sie den Emittenten unmittelbar
betreffen. Dies ist der Fall, wenn sie in seinem
Tatigkeitsbereich eingetreten sind. Darunter fallen
zum Beispiel selbst veranlasste KapitalmalRnah-
men, Beherrschungsvertrage, Kiindigung wesent-
licher Kredit-, Liefer- oder Abnahmevertrdage, die
VerauBerung wesentlicher Beteiligungen, Erwerb
und Verlust wichtiger Lizenzen, Patente oder be-
hordlicher Erlaubnisse, der Ausgang maRgeblicher
Rechtsstreitigkeiten oder Kartellverfahren, Veran-
derungen in personellen Schliisselpositionen oder
strategische Unternehmensentscheidungen. Dari-
ber hinaus kdnnen auch wesentliche Anderungen,
Berichtigungen oder Aktualisierungen bereits ge-
tatigter MaRnahmen unter die Publizitatspflicht
fallen.



Eine vorlibergehende Befreiung von der unver-
zliglichen Verdffentlichungspflicht ist unter drei
Voraussetzungen maglich:

1. der Schutz der berechtigten Interessen des
Emittenten erfordert den Aufschub,

2. es ist keine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu
beflirchten und

3. der Emittent kann die Geheimhaltung der Insider-
information gewahrleisten.

Die Befreiung gewahrt lediglich einen Aufschub
der Veroffentlichung. Sobald das berechtigte Inte-
resse wegfillt, ist diese Verdffentlichung nachzu-
holen. Um einen spater ggf. notwendigen Nachweis
des berechtigten Interesses zu fiihren, empfiehlt
sich die schriftliche Dokumentation der Selbst-
befreiungsentscheidung, an der ein Vorstandsmit-
glied beteiligt sein muss.

Die Veroffentlichung erfolgt nach einer Vorabmit-
teilung an Borse und BaFin regelméaRig durch einen
externen Dienstleister, wie die Deutsche Gesell-
schaft fiir Ad-hoc-Publizitdt. Zudem muss die
Information auf der Internetseite des Emittenten
mindestens fiinf Jahre sowie im Unternehmens-
register veroffentlicht werden. VerstofRe gegen die
Ad-hoc-Pflicht kénnen sowohl zur Zahlung von
BuRRgeldern als auch zivilrechtlichen Schadens-
ersatzanspriichen fiihren.

b) Insiderverzeichnisse

Des Weiteren verpflichtet die MAR Emittenten
und fiir sie handelnde Personen dazu, sogenannte
Insiderverzeichnisse zu fiihren. Diese Liste muss
alle Personen umfassen, die im Rahmen ihrer
Tatigkeit Zugang zu Insiderinformationen haben
und fiir den Emittenten Aufgaben wahrnehmen, wie
Angestellte, Berater, Buchhalter oder Ratingagen-
turen. Die Insiderliste muss zudem den Grund der
Aufnahme in die Liste, das Datum und die Uhrzeit,
zu der die Person Zugang zu Insiderinformationen
erlangt hat, sowie das Erstellungsdatum enthalten.
Die Liste muss bei Anderungen unverziiglich aktua-
lisiert und der zustandigen Behorde auf Verlangen
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zur Verfligung gestellt werden. Zu diesem Zweck
ist sie elektronisch zu fiihren und mindestens finf
Jahre aufzubewahren.

c) Directors’ Dealings

Unter Directors’ Dealings (auch: Managers’
Transactions) versteht man Eigengeschéafte von
Fiihrungspersonen mit Wertpapieren des Emitten-
ten, damit verbundenen Derivaten oder anderen
Finanzinstrumenten. Da Fiihrungskrafte naturge-
mal Gber Insiderinformationen verfiigen und ihren
Transaktionen deshalb eine Signalwirkung zu-
kommt, sieht die MAR eine Meldepflicht fir durch-
geflihrte Eigengeschafte vor. Meldepflichtig sind
nur Fihrungskrafte mit Entscheidungsbefugnis-
sen, wie Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichts-
organe. Die Meldung erfolgt innerhalb von drei
Geschaftstagen ab Vornahme des Geschéfts an
den Emittenten und die BaFin. Der Emittent wie-
derum ist verpflichtet, die Informationen, die ihm
gemeldet werden, zu verdffentlichen, dies der
BaFin mitzuteilen und die Meldung dem Unter-
nehmensregister zur Speicherung zu {ibermitteln.
Die Offenlegungspflichten bestehen nicht, wenn
die Gesamtsumme der Geschafte einer Person
einen Betrag von mittlerweile 20 000 Euro pro Jahr
nicht Uberschreitet. Daneben schreibt die MAR ein
Handelsverbot fiir Fihrungskrafte fir einen Zeit-
raum von 30 Tagen (,closed period”) vor Ankiindi-
gung eines Zwischen- (insbesondere Halbjahres-)
oder Jahresabschlussberichts vor, zu dem der
Emittent gesetzlich verpflichtet ist. Ausnahmen
sind nur in engen Grenzen auf Antrag des Emitten-
ten maoglich.

Die Unternehmen sind verpflichtet, die Fiihrungs-
krafte Uber ihre Pflichten im Zusammenhang mit
Directors’ Dealings schriftlich zu belehren. Das
Unternehmen ist auBerdem verpflichtet, eine fort-
laufende Liste der Fiihrungskrafte und ihnen nahe-
stehender Personen zu fiihren. Die Fiihrungskréfte
sind ihrerseits verpflichtet, die ihnen nahestehen-
den Personen schriftlich aufzuklaren und eine
Kopie des Aufklarungsdokuments aufzubewahren.
Die Unternehmen sollten die fiir die Fiihrung der
Liste erforderlichen Informationen daher rechtzei-
tig bei ihren Flihrungskréften anfordern.
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d) Deutscher Corporate Governance Kodex

Der Corporate Governance Kodex enthalt Regeln
zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsen-
notierter Gesellschaften und stellt national und
international anerkannte Standards guter und ver-
antwortungsvoller Unternehmensfiihrung auf. Die
darin enthaltenen Pflichten sind aufgeteilt in Emp-
fehlungen und Anregungen. Empfehlungen sind im
Kodex durch die Verwendung des Wortes ,soll”
gekennzeichnet. Die borsennotierten Gesellschaf-
ten konnen davon abweichen, sind dann aber
verpflichtet, dies jahrlich in einer Erklarung offen-
zulegen und die Abweichungen zu begriinden
(Prinzip des ,comply or explain). Von bloRen An-
regungen kann ohne Offenlegung und Erklarung
abgewichen werden. Hierfiir verwendet der Kodex
den Begriff ,sollte”.

Die Kodex-Empfehlungen betreffen insbesondere
die Besetzung von Fiihrungspersonen, Aufsichtsrat
und Vorstand, deren Vergiitung, Compliance,
Grundséatze der Unternehmensleitung sowie Trans-
parenzvorgaben. Beispielsweise soll bei der Beset-
zung von Fiihrungspersonen auf Vielfalt geachtet,
fir ein Compliance-Management-System gesorgt
sowie ein Corporate-Governance-Bericht verfasst
werden.

5.2 | INVESTOR RELATIONS

nvestor Relations (IR) stellt ebenfalls einen

Bereich dar, der bereits im Rahmen der IPO-
Vorbereitung zu adressieren ist. Der Investor-Rela-
tions-Manager im Unternehmen ist neben dem
CEO und CFO das ,Gesicht” der Gesellschaft ge-
geniiber dem Kapitalmarkt. Die Anforderungen
sind entsprechend vielfaltig: Der IR-Manager im
Unternehmen braucht eine umfassende, detaillierte
Unternehmenskenntnis, das entsprechende Zahlen-
und Reporting-Verstéandnis, er muss mit den Regu-
larien des Kapitalmarktes vertraut sein und auch
die Sprache der Analysten und der Anleger spre-
chen. Nur so lasst sich das Ziel einer aus Kapital-
marktsicht guten IR erreichen. ,Gut” meint dabei
eine Investorenkommunikation, die auf die Mini-
mierung von Uberraschungseffekten ausgerichtet
ist, also eine Kombination aus realistischem Erwar-
tungsmanagement, verlasslicher Guidance und
zeitnahem Reporting.

Der Zeitaufwand, den das Topmanagement fir IR
aufwenden muss, ldsst sich auf diese dargestellte
Weise im Rahmen halten und effizient gestalten.
Der CEO sollte bei einer gut aufgestellten IR-Ab-
teilung nicht mehr als 14 Tage, der CFO nicht
mehr als 25 Tage im Jahr fiir Reporting-Kommen-
tare, Investoren- und Analystenkonferenzen sowie
One-on-one-Meetings mit den fiir die Gesellschaft
wichtigsten Investoren (Priority Investors) veran-
schlagen. Es ist, auch nach dem Bérsengang, wich-
tig, das Investorennetzwerk zu erweitern und zu
pflegen, um nachhaltig Liquiditat in den ausgege-
benen Aktien zu generieren. Hierbei kénnen die
Emittenten auf Roadshows oder Investorenkonfe-
renzen zurlickgreifen.



5.3 | HAUPTVERSAMMLUNG

D ie Hauptversammlung ist die jahrliche Ver-
sammlung aller Aktiondre der Gesellschaft
und stellt einen festen Bestandteil im Kalender
eines jeden borsennotierten Unternehmens dar.
Sie gibt den Aktiondren die Moglichkeit, Informa-
tionen liber die Unternehmensentwicklung aus ers-
ter Hand zu erhalten und die Geschaftsfiihrung zu
kontrollieren. Insbesondere haben die Aktionare
ein Auskunftsrecht ber Angelegenheiten der
Gesellschaft, soweit dieses zur sachgeméaRen
Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung
erforderlich ist. Dies beinhaltet zum einen ein Infor-
mationsrecht als auch ein Rederecht des Aktionars
in der Versammlung.

a) Terminierung

Der Vorstand ist verpflichtet, die Hauptversamm-
lung unverziiglich nach Eingang des Berichts des
Aufsichtsrates zu den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschliissen einzuberufen. Da der Vorstand
den Jahresbericht grundsatzlich innerhalb der ers-
ten drei Monate eines Geschéftsjahres aufstellt, fin-
det die jahrliche Hauptversammlung haufig im April
oder Mai statt (jedenfalls bei den Unternehmen, die
das Kalenderjahr als Geschaftsjahr haben).

b) Einberufung

Die Hauptversammlung wird durch den Vorstand
einberufen, der dartiber mit einfacher Mehrheit be-
schlielt. Vor der Versammlung miissen unter ande-
rem ein Stimmrechtsvertreter ernannt, die Tages-
ordnung aufgestellt und eingereicht, Beschliisse
vorbereitet, die Einberufung veréffentlicht sowie die
erforderlichen Dokumente auf der Internetseite zu-
ganglich gemacht werden. Der Leitfaden fiir den
Versammlungsleiter wird tiblicherweise von Bera-
tern erstellt und dient der Festlegung des organisa-
torischen Ablaufs. Die Einladung ist mindestens 30
Tage vor der Hauptversammlung zu veroffentlichen,
wobei der Tag der Einberufung nicht mitzurechnen
ist. Aus organisatorischer Sicht ist es sinnvoll, die
Teilnahme und die Ausiibung des Stimmrechts von
einer Anmeldung zur Hauptversammlung abhangig
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zu machen. Besitzer von Inhaberaktien missen
einen Nachweis Uber ihren Anteilsbesitz erbringen,
zum Beispiel Bescheinigungen des depotfiihrenden
Instituts. Die Einberufung muss umfassen:

e Firma und Sitz der Gesellschaft

e Zeit und Ort der Hauptversammlung

e Tagesordnung: Zwingend ist jahrlich Gber die
Verwendung des Bilanzgewinns, die Entlastung
der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder so-
wie die Bestellung eines Abschlusspriifers zu
entscheiden.

Bei borsennotierten Gesellschaften muss die
Einberufung dariiber hinaus folgende Informatio-
nen enthalten:

e Teilnahme- und Stimmrechtsvoraussetzungen

e Nachweisstichtag (Record Date)

e Verfahren fiir die Stimmabgabe durch einen Be-
vollmachtigten

e Antragsrecht der Aktionéare

e Internetseite der Gesellschaft

c) Teilnehmer

Jeder Aktionar ist zur Teilnahme an der Haupt-
versammlung berechtigt. Die Versammlung bedarf
eines in der Satzung festgelegten Versammlungs-
leiters, regelmaRig der Aufsichtsratsvorsitzende.
Weitere gesetzlich vorgeschriebene Teilnehmer
sind Vorstand, Aufsichtsrat, Abschlusspriifer und
Notar.

d) Anfechtung

Aktiondre haben unter bestimmten Vorausset-
zungen die Mdglichkeit, Beschliisse der Haupt-
versammlung gerichtlich durch eine sogenannte
Nichtigkeits- oder Anfechtungsklage auf inhalt-
liche und Verfahrensfehler berpriifen zu lassen.
Dies kann zu (u.U. langwierigen) Verzégerungen
bei der Umsetzung der Hauptversammlungs-
beschliisse fiihren, da die angefochtene Malinah-
me in der Regel bis zur endgiiltigen gerichtlichen
Entscheidung aufgeschoben werden muss. Sofern
der Hauptversammlungsbeschluss in das Handels-
register eingetragen werden muss, wie z.B. eine
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Kapitalerh6hung, muss das Handelsregister prifen, e) Musterzeitplan

ob der Versammlungsbeschluss rechtmaRig ist,

und es trifft dann eine eigene Ermessensentschei- Der nachfolgende Musterzeitplan gibt eine Orien-
dung, ob es den Gegenstand des Hauptversamm-  tierung fir die wesentlichen Schritte der Vor- und
lungsbeschlusses in das Handelsregister eintrdgt. ~ Nachbereitung der Hauptversammlung.

Vor der
Hauptversammlung

Ca. 3 Monate (Evtl.) Ernennung eines Stimmrechtsvertreters und Vorbereitung
. der Vollmachtsformulare; erster Entwurf der Tagesordnung
Aufsichtsratssitzung: Priifung und Billigung Jahresabschluss,
formale Verabschiedung des Berichts und der Beschlussvor-
schlage

Ca. 10 Wochen

Spateste Bekanntmachung der Einberufung im elektronischen
Bundesanzeiger und einem europdischen Medienbiindel (bei

gesetzlicher Anmelde-/Nachweisfrist); Veroffentlichung der in
§124a AktG genannten Dokumente auf der Internetseite

Spatester Zugang von Erganzungsverlangen zur Tagesordnung

Record Date: Stichtag fiir den zu erbringenden Nachweis der
Aktionarsstellung

Spateste Veroffentlichung von Gegenantragen und Wahlvor-
schlagen von Aktionaren

14 Tage Fertigstellung des Leitfadens fiir den Versammlungsleiter
Ende der gesetzlichen Anmelde- und Nachweisfrist

v

Hauptversammlung

Niederschrift und ggf. eine Liste der Aufsichtsratsmitglieder
zum Handelsregister einreichen;

ggf. weitere Handelsregistereintragungen, z. B. Satzungs-
anderungen, Kapitalerhéhungen

Veroffentlichung der Abstimmungsergebnisse auf der
Internetseite

v
Nach der
Hauptversammlung

Abbildung 9: Zeitplan fiir die Hauptversammlungsdurchfiihrung (Quelle: CMS Hasche Sigle)

unverziiglich

7 Tage




6 | ZUSAMMENFASSUNG:
DIE ENTSCHEIDUNG EINES FAMILIENUNTERNEHMENS
FUR EINEN BORSENGANG

J edes Familienunternehmen sollte fiir sich ge-
nau priifen, ob der Gang an den Kapitalmarkt
der richtige ndchste Schritt ist. Der IPO ist eine
gute strategische Option fiir die weitere Entwick-
lung und Fortfiihrung des Unternehmens und
bedeutet fiir Familienunternehmen haufig mehr
als nur eine Erweiterung der bestehenden klassi-
schen Bankenfinanzierung. Neben der AG stellt
die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)
dank ihrer flexiblen Gestaltungsmaoglichkeiten ins-
besondere fiir Familiengesellschaften eine attrak-
tive Rechtsform zur Eigenkapitalfinanzierung tiber
den Kapitalmarkt dar. Mit der richtigen Gestaltung
lassen sich auch bei einem IPO der Familienein-
fluss und die Unabhangigkeit des Unternehmens
sichern.

Natirlich miissen Vor- und Nachteile sorgfaltig
unter Einbeziehung erfahrener Berater gegeneinan-

der abgewogen werden. Aber eine generelle Angst
vor der Borse ist unangebracht. In rechtlicher Hin-
sicht gibt es genligend Stellschrauben, um eine
Prasenz an der Borse so unternehmerfamilien-
freundlich wie mdglich zu gestalten und Griindern,
Nachkommen und Anlegern eine erfolgreiche Zu-
kunft zu sichern.

Aktuelle Studien belegen iiberdies, dass Fami-
lienunternehmen bei Investoren beliebt sind, da sie
langfristiger denken und damit nachhaltiger han-
deln, mit Substanz wirtschaften und dadurch im
Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen an der
Borse erfolgreicher sind. In den vergangenen zehn
Jahren konnten Familienunternehmen beispiels-
weise eine hohere Aktienrendite an der Borse er-
zielen. Die Investoren belohnen diese langfristige
Geschaftspolitik, indem sie ihre Aktien in der Regel
langfristig halten.
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WITTENER INSTITUT FUR
FAMILIENUNTERNEHMEN (WIFU)

as Wittener Institut fir Familienunternehmen

(WIFU) der Wirtschaftsfakultat der Universitéat
Witten/Herdecke ist in Deutschland der Pionier und
Wegweiser akademischer Forschung und Lehre
zu Besonderheiten von Familienunternehmen. Drei
Forschungs- und Lehrbereiche - Betriebswirt-
schaftslehre, Psychologie/Soziologie und Rechts-
wissenschaften - bilden das wissenschaftliche
Spiegelbild der Gestalt von Familienunternehmen.
Dadurch hat sich das WIFU eine einzigartige Exper-
tise im Bereich Familienunternehmen erarbeitet.
Ein Kreis von 75 Familienunternehmen macht dies
moglich. So kann das WIFU auf Augenhéhe als
Institut von Familienunternehmen fiir Familien-
unternehmen agieren. Mit derzeit 18 Professoren
leistet das WIFU seit mehr als 20 Jahren einen
signifikanten Beitrag zur generationeniibergreifen-
den Zukunftsfahigkeit von Familienunternehmen.

ANSPRECHPARTNER

Prof. Dr. Tom A. Riisen

Geschaftsfiihrender Direktor

Wittener Institut fir Familienunternehmen (WIFU)
Universitat Witten/Herdecke
Alfred-Herrhausen-Strae 50

58448 Witten

E-Mail: tom.ruesen@uni-wh.de

Telefon: +49 2302 926 513

www.wifu.de

CMS HASCHE SIGLE

MS ist in Deutschland eine der fiihrenden wirt-

schaftsberatenden Anwaltssozietaten. Mehr
als 600 Rechtsanwadlte, Steuerberater und Notare
beraten an acht deutschen und fiinf internationalen
Standorten Unternehmensgriinder, mittelstandische
Unternehmen sowie GroRBunternehmen und Insti-
tutionen aus den unterschiedlichsten Branchen in
allen Fragen des nationalen und internationalen

Wirtschaftsrechts. CMS Hasche Sigle ist Teil des
CMS-Netzwerks, zu dem insgesamt 4800 Rechts-
anwalte und Steuerberater in 72 Biros weltweit
zdhlen. Die Anwalte fiir Kapitalmarktrecht von CMS
verfligen Uber fundiertes Know-how in der ziel-
gerichteten Beratung bei den unterschiedlichsten
Kapitalmarkttransaktionen.

ANSPRECHPARTNER

Dr. Andreas Zanner (Rechtsanwalt, Partner)
Jorg Baumgartner (Rechtsanwalt, Counsel)
Capital Markets Law — ECM

E-Mail: andreas.zanner@cms-hs.com
Telefon: +49 69 71701 256

E-Mail: joerg.baumgartner@cms-hs.com
Telefon: +49 69 71701 249

www.cms.law

DEUTSCHE BORSE AG

eutsche Borse Cash Market, der Kassamarkt-

Geschaftsbereich der Gruppe Deutsche Borse,
betreibt mit Xetra und Borse Frankfurt zwei fiih-
rende Handelsplatze in Europa und setzt sich fiir
regulierte und transparente Markte ein. Das Pro-
dukt- und Dienstleistungsportfolio umfasst die
Zulassung der Wertpapiere sowie deren Handel
nach anerkannten Regeln und in maRgeschneider-
ten Markten. Unternehmen haben die Moglichkeit,
liber den Zugang zum Kapitalmarkt sowohl Eigen-
als auch Fremdkapital aufzunehmen, und kénnen
dabei zwischen verschiedenen Transparenzseg-
menten wahlen.

ANSPRECHPARTNER

Renata Bandov

Director, Head of Pre-IPO & Capital Markets
Deutsche Bérse AG

E-Mail: renata.bandov@deutsche-boerse.com
Tel.: +49 69 211 12973
www.deutsche-boerse.com
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AG
AktG
BaFin
CEO
CFO

DAX

Deutsche Borse
Capital Market
Partner

DD

EBITDA

EWR

Freiverkehr

FWB
GAAP
GmbH
HGB
IFRS

IPO

KGaA

KMU

GLOSSAR

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Chief Executive Officer (geschaftsfiihrendes Vorstandsmitglied)

Chief Financial Officer

Der DAX ist der bedeutendste deutsche Aktienindex. Er misst die Wertentwick-
lung der 30 groBten und liquidesten Unternehmen des deutschen Aktienmarktes
und reprasentiert rund 80 Prozent der Marktkapitalisierung borsennotierter
Aktiengesellschaften in Deutschland.

DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.

Deutsche Borse Capital Market Partner sind Dienstleister aus dem Primar- und
Sekundarmarktfeld, die die Emittenten der Deutschen Bérse vor, wahrend und
nach dem Borsengang beraten und unterstiitzen.

Deutsche Borse Capital Market Partner® ist eine eingetragene Marke der
Deutsche Borse AG.

Due Diligence

earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (Gewinn vor
Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf
immaterielle Vermogensgegenstédnde)

Europaischer Wirtschaftsraum

Der Freiverkehr ist ein Teilmarkt an der Borse, auf dem nach der Legaldefinition
des § 48 Borsengesetz Wertpapiere gehandelt werden, die nicht im Regulierten
Markt zugelassen sind.

Frankfurter Wertpapierborse

Generally Accepted Accounting Principles

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Handelsgesetzbuch

International Financial Reporting Standards

Initial Public Offering

Investor Relations

Kommanditgesellschaft auf Aktien

kleine und mittlere Unternehmen



KPI
M&A

MAR

MDAX

PDIE

PE

Prime Standard

Regulierter Markt

S.A.

SDAX

Scale

SE

VC

WpPG

GLOSSAR

Key Performance Indicators
Mergers & Acquisitions

Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014)

Der MDAX (abgeleitet von Mid-Cap-DAX — Mid Cap steht fiir mittelgroRe Unter-
nehmen oder entsprechende Borsenwerte) ist ein deutscher Aktienindex. Er
spiegelt die Entwicklung der 60 gréBten Unternehmen wider, die hinsichtlich
Marktkapitalisierung und Orderbuchumsatz auf die DAX-Unternehmen folgen.
MDAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.

Pre-deal Investor Education

Private Equity (hierunter versteht man aulerborsliches eigenkapitalbasiertes
Beteiligungskapital)

Der Prime Standard ist, als Teilbereich des Regulierten Marktes mit weiteren
Zulassungspflichten, neben dem General Standard das privatrechtlich organi-
sierte, gesetzlich regulierte Borsensegment der Frankfurter Wertpapierborse mit
den hochsten Transparenzstandards und gleichzeitig die Voraussetzung fiir eine
Aufnahme in die Indizes DAX, MDAX, TecDAX und SDAX.

Der Regulierte Markt ist ein organisierter Markt im Sinne des Wertpapierhandels-
gesetzes (§ 2 Abs. 11 WpHG) und somit ein EU-regulierter Markt. Die hier gelten-
den Zulassungsvoraussetzungen und Folgepflichten sind gesetzlich geregelt,
gehen auf europdisches Recht zuriick und entsprechen damit EU-einheitlichen
Anforderungen. Sie sind vornehmlich im Borsengesetz, in der Borsenzulassungs-
Verordnung, im Wertpapierprospektgesetz, im Wertpapierhandelsgesetz und in
der Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) normiert.

Im Gegensatz zum privatrechtlich geregelten Open Market (Freiverkehr) ist der
Regulierte Markt ein 6ffentlich-rechtlich ausgestalteter Markt.

Société Anonyme (die franzosische Entsprechung der deutschen Aktiengesell-
schaft)

Der SDAX ist ein deutscher Aktienindex. Er ist der Auswahlindex fiir 70 kleinere
Unternehmen, sogenannte Small Caps, die den im MDAX enthaltenen Werten
hinsichtlich Handelsvolumen und Marktkapitalisierung folgen.

SDAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.

Scale ist ein privatrechtliches Borsensegment der Borse Frankfurt innerhalb des
borsenrechtlich organisierten Freiverkehrs (Open Market).

Societas Europaea (die europaische Aktiengesellschaft)

Venture Capital. Hierunter versteht man die Gewahrung von Wagniskapital bzw.
Risikokapital zur Finanzierung eines unternehmerischen Vorhabens (Venture).

Wertpapierprospektgesetz
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