Ein Plan B ist immer h

ilfreich

BORSENGANGE IN SCHWIERIGEM MARKTUMFELD

BJORN EHRING, RENE SCHWUCHOW, QUIRIN BANK Drei mit Miihe gelungene Bdrsenginge hat

der deutsche Kapitalmarkt im ersten Halbjahr 2008 gesehen. Dabei erzielte Ropal Europe ein eher

geringes Emissionsvolumen, wiahrend GK Software und SMA Solar Technology trotz Reduzierung

der angebotenen Aktienzahl signifikante Preiszugestindnisse machen mussten. Von den Spuren

der Finanzmarktkrise gezeichnet, hat sich die ohnehin schlechte IPO-Stimmung in der zweiten Jah-

reshidlfte noch weiter verschlechtert. Vor kurzem hat neben der Schott Solar AG auch die Deutsche

Bahn ihren lange avisierten Borsengang verscho-
ben. Viele Experten rechnen dementsprechend bis
zum Jahresende nicht mehr mit einer Belebung

der Emissionstatigkeit.

Erfolgsfaktoren fiir das IPO

Wie kénnen Unternehmen aber in einem schwierigen Markt-
umfeld trotzdem den Weg an die Borse finden? Welche Erfolgs-
faktoren miissen im Emissionskonzept fiir eine gelungene Bor-
seneinfiihrung gerade in Krisenzeiten beriicksichtigt werden?

Zu den elementaren Faktoren bei einem Borsengang gehort ein
tiberzeugender Investment Case des Borsenaspiranten. Ein stim-
miges Geschiftskonzept, nachgewiesene Technologiefiihrerschaft
und eine starke Marktposition sind wichtige Voraussetzungen, um
sich im jetzigen Umfeld tiberhaupt dem Thema IPO zu widmen.
An erster Stelle stehen in Krisenzeiten im Sinne einer Riickbesin-
nung auf das Wesentliche wieder die Ertragsstirke und realistische
Wachstumspotenziale bei Umsatz und Gewinn.

Kommunikationsstrategie

Gerade in einem schwierigen Marktumfeld sollte der Emittent In-
vestoren nur mit einem gut durchdachten Emissionskonzept
gegentibertreten. Dazu zahlt beispielsweise eine angepasste Kom-
munikationsstrategie. Aus unserer Sicht verlangt die aktuelle
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Marktlage eine differenzierte Strategie, die zum einen das Unter-
nehmen zu Themen, welche das operative Geschift betreffen, ver-
stirkt in das Licht der Offentlichkeit riickt, wihrend die eigent-
lichen Borsenplane moglichst lang geheim gehalten werden soll-
ten. Nur so ldsst sich der Imageverlust eines gescheiterten Borsen-
ganges bei Abbruch des Projektes vor Prospektverdffentlichung
vermeiden.

Pricing

Noch entscheidender fiir den Erfolg eines Borsengangs ist ein
marktgerechtes Pricing. Aufgrund der unterschiedlichen Interes-
sen der beteiligten Parteien gestaltet sich die Abwigung des richti-




gen Emissionskurses aber als be-
sonders schwierig. Wihrend
Emittenten leider zu oft an der
kurzfristigen Optimierung des
[PO-Preises interessiert sind, er-
warten Investoren gerade in ei-
nem Kiufermarkt wie dem ak-
tuellen einen massiven Zeich-
nungsanreiz, um das Investment
als aussichtsreich zu beurteilen.
Die begleitenden Banken haben
die Aufgabe, als Vermittler zwi-
schen Unternehmen und Inves-
tor zu agieren, da sie letztlich bei-
den Parteien gegentiber ein fairer
Partner sein miissen.

Beim IPO empfiehlt es sich,
frithzeitig zwischen Emittent
und konsortialfiihrender Bank
einen Konsens in Form einer die
Realititen des Marktes reflektie-
renden  Unternehmensbewer-
tung herbeizufiihren. Von grofi-
ter Wichtigkeit ist eine frithzeiti-
ge Ansprache potenzieller Kern-
investoren (das sogenannte Pilot-Fishing). Dabei erfolgt mehrere
Wochen vor der eigentlichen Platzierung die Auswahl einer kleinen
Anzahl von Investoren, denen der Borsenkandidat diskret vorge-
stellt wird. Dies sind in der Regel Fondsmanager, denen aufgrund
ihrer Branchenexpertise und ihres Investmentfokus eine Schliissel-
funktion fiir die Zeichnungsbereitschaft anderer Investoren zu-
kommt. Diesen wird frith im IPO-Prozess das Unternehmen mit
Investment Case vorgestellt sowie eine erste indikative Bewertung
des Borsenkandidaten kommuniziert, um ein fundiertes Feedback
zu erhalten. Mit diesen Ergebnissen konnen der Emittent und die
begleitende Bank eine belastbare Marktmeinung einholen und so
gegebenenfalls noch auf Emissionskonzept bzw. -zeitpunkt einwir-
ken. Weitergehendes Ziel kann dabei auch sein, bereits eine Ver-
pflichtung der Investoren zur Zeichnung einer gewissen Menge an
Aktien als Lead-Investoren einzuholen.

Alternative Preisfindungsmechanismen

In der eigentlichen Platzierung stehen in unsicheren Markten ne-
ben dem klassischen Bookbuilding alternative Preisfindungsme-
chanismen zur Verfiigung, um einen ausreichenden Platzierungs-
erfolg zu ermdoglichen. Beim sog. Decoupled Bookbuilding wird
im Gegensatz zur klassischen Vorgehensweise bei Veréffentlichung
des Prospektes die Preisspanne und eventuell der Angebotszeit-
raum offen gehalten, die maximale Anzahl der zu emittierenden
Aktien jedoch bekannt gegeben. In der bereits vor Festlegung der
Preisspanne beginnenden Roadshow kdnnen so weitere Preisindi-
kationen eingeholt werden, ehe in der sich anschliefenden eigent-
lichen Zeichnungsfrist die Orders generiert werden. Erreicht wer-
den damit eine hohe Flexibilitit bei der Wahl des Platzierungszeit-
punktes und eine Minimierung des Markt- und Durchfiihrungsri-
sikos.

KAPITALMARKT
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Einen weiteren Preisfindungsmechanismus stellt die Auktion dar.
Beim Verfahren, welches etwa Google beim IPO 2004 genutzt hat,
mussten die Anleger tiber das Internet ihre Preisvorstellung und
die gewiinschte Zahl der Aktien angeben. Danach wurden die Ge-
bote, beginnend mit dem hochsten Preis, zusammengezahlt, bis die
Summe der auszugebenden Aktien erreicht war. Nach der Sichtung
aller Angebote wurde der niedrigste Preis aller Bieter, die eine Zu-
teilung erhielten, als Ausgabepreis festgesetzt. Obwohl Auktionen
per se die Markteinschitzung eines angemessenen IPO-Preises am
besten widerspiegeln miissten, ist dieses Verfahren bisher an den
Kapitalmarkten die Ausnahme geblieben. In jedem Fall resultiert
eine solche Vorgehensweise in einem hoheren Gewicht der Privat-
anleger innerhalb der Platzierung.

Plan B

Trotz aller vorangegangenen Uberlegungen kann der Erfolg eines
Borsenganges in einem Marktumfeld wie dem momentanen nicht
garantiert werden. Deshalb ist es sehr wichtig, dem Emittenten als
Bank Platzierungschancen und Preisvorstellungen der Investoren
realistisch zu kommunizieren. Dazu gehort auch, gemeinsam offen
tiber einen moglichen ,,Plan B zu diskutieren. Dabei bietet sich
neben dem schlichten Verzicht auf einen Kapitalzufluss in Form ei-
nes reinen Listings die diskrete Durchfiihrung einer Privatplatzie-
rung im kleineren Umfang und innerhalb einer lingeren Platzie-
rungsfrist an. Soll der Borsengang dezidiert mit einem (Teil-)Exit
von Altgesellschaftern verkniipft werden, erscheint ein Dual-
Track-Szenario sinnvoll, in dem der Verkauf von Anteilen an stra-
tegische oder Private-Equity-Investoren parallel geprift wird.
Hilfreich ist es dabei, wenn der Bankpartner die notige Expertise
besitzt, beztiglich aller Szenarios kompetent zu beraten.

Fazit:

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass eine sorgfiltige Aus-
einandersetzung mit den Marktgegebenheiten frith im Projekt und
die Umsetzung der Ergebnisse im Emissionskonzept die Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten eines Borsengangs auch in einem schwieri-
gen Platzierungsumfeld deutlich erhéhen konnen.
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