Besonderheiten des Ablaufs und der Zeitplanung

eines Borsengangs

EMITTENTEN MUSSEN MINDESTKRITERIEN ERFULLEN, UM AUF AUFNAHMEBEREIT-
SCHAFT DES KAPITALMARKTES ZU STOSSEN

HEIKE HARTL, DZ BANK Ein Bérsengang lisst sich grundsitzlich in drei Phasen unterteilen: die Vorberei-
tungs-, die Emissions- sowie die Sekundarmarktphase (Grafik 1). Wahrend des gesamten Prozesses iiber-
nimmt der Lead Manager maBgebliche Strukturierungs-, Steuerungs- und Platzierungsfunktionen, in die
das Management der Emittentin sowie mindestens — mit unterschiedlicher Intensitit und Zeitdauer - eine
kapitalmarkterfahrene Rechtsanwaltskanzlei, der Wirtschaftspriifer der Emittentin sowie eine Investor Re-

lations-Agentur eingebunden sind.

Vorbereitungsphase

Im ersten Schritt stellt die Emittentin ausgewahlten Banken ihr Fact Book inklusive Business-
plan zur Verfiigung, der qualifizierte Aussagen zu den Themen Unternechmensdarstellung,
Markt und Wettbewerb, Strategie und Finanziiberblick beinhalten sollte.

Auf dieser Basis priifen Banken, ob und inwieweit das Unternehmensprofil grundsitzlich den
sich im Zeitverlauf dndernden Anforderungen des Kapitalmarktes Rechnung trigt und somit
iiber einen ,,proof of concept® verfiigt. Banken sind angesichts heutiger Rahmenbedingungen
am Kapitalmarkt gut beraten, die Selektion potenzieller Bérsenkandidaten anhand von Min-
destkriterien — Vorliegen einer nennenswerten Marktposition, Nachweis einer nachhaltigen
Profitabilitit sowie einer glaubwiirdigen Wachstumsstrategie — bereits in diesem frithen Sta-
dium vorzunehmen. Somit bleibt es potenziellen Borsenkandidaten erspart, sich erst in der
Platzierungsphase der 6ffentlichen Kritik der Investoren und der Presse auszusetzen und im  Heike Hartl, Executive Director,

Worst Case ,,Opferkandidat des — im Vorfeld bereits absehbaren — selektiven Investoren- DZ BANK AG, Equities, Head of

interesses zu werden. Technology & Financial Institutions
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Grafik 1: Zeitlicher Ablauf einer Borseneinfithrung
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KAPITALMARKT

Unter der Pramisse einer grundsitzlich positiven Wiirdigung des
Emittentenprofils legen die Banken im Rahmen eines Beauty Con-
test ihr Angebot zur Begleitung der Borseneinfiihrung dar. Abge-
leitet aus dem Businessplan der Emittentin beinhaltet das Angebot
neben dem (vorldufigen) Investment Case und der (indikativen)
Bewertung Empfehlungen zur Strukturierung der Transaktion,
insbesondere zum Zeitplan, zur Auswahl des Marktsegmentes, zur
Platzierungs- und Konsortialstruktur, zum Kapitalkonzept sowie
zur Marketingoffensive. Dariiber hinaus offenbaren die Banken
ihre Vorstellungen zu Provisionen und sonstigen Kosten.

Mit Blick auf eine glaubwiirdige Verankerung des Investment Case
im Kapitalmarkt sind bei der Ausgestaltung des Kapitalkonzeptes
Besonderheiten der Emittentin zu berticksichtigen. Wihrend bei
Bérseneinfithrungen von Grofunternehmen — hiufig auch als
Spin-offs — ein naturgemsif hoher Umplatzierungsanteil der Mut-
tergesellschaft durchaus kapitalmarktkonform ist, stellt bei Emit-
tentinnen mittelstandischen Profils die Kapitalerh6hung respekti-
ve deren Mittelverwendung im Rahmen einer Wachstumsstrategie
einen zentralen Bestandteil des Investment Case dar. Kannibalisie-
rungseffekte auf den Investment Case und damit berechtigte In-
vestorenbedenken sind zu erwarten, wenn zwar einerseits die Bor-
seneinfilhrung der Wachstumsfinanzierung der Gesellschaft die-
nen soll, der Mittelzufluss aber via hoher Umplatzierungskompo-
nente hauptsichlich auf Altgesellschafterebene (ggf. sogar des ope-
rativen Managements) stattfindet.

Anhand von Entscheidungskriterien wie Track Record, Platzie-
rungskraft und Researchexpertise, aber auch das via Investment
Case und Bewertung vermittelte Verstindnis fiir das spezifische
Business Model sowie das personliche Commitment des Projekt-
teams entscheidet sich die Emittentin fiir den Lead Manager der
Bérseneinfithrung.

Einhergehend mit dieser Entscheidung ist ein Kick-off-Meeting mit
allen Prozessbeteiligten (i. w. Emittentin, Lead Manager, Rechtsan-
waltskanzlei, Wirtschaftspriifer, Investor Relations-Agentur) uner-
lasslich, in dem der Lead Manager anhand eines Zeitplans die Pro-
zessaufgaben definiert und die Milestones iibermittelt.

Wesentlicher Prozessbestandteil ist zudem eine ausfiihrliche Due
Diligence. Insgesamt dienen die Erkenntnisse aus der Due Diligence
dazu, via Aufbau eines spezifischen Stirken/Schwichen- sowie
Chancen/Risiken-Profils der Emittentin den Investment Case iiber
spezifische Alleinstellungsmerkmale und Risikofaktoren zu schr-
fen bzw. zu adjustieren. Somit stellen die Ergebnisse die grundlegen-
de Basis eines konsistenten Informationsflusses dar, der sowohl im
Prospekt als Grundlagendokument als auch in den maf3geblichen
Prisentationsunterlagen der Emittentin (Analystenprasentation,
Sales Briefing, Roadshow-Prisentation) Niederschlag findet.

In die Vorbereitungsphase fillt auch das Analystenmeeting, in
dem die Analysten die Gelegenheit zur Auseinandersetzung mit
der Emittentin erhalten. Da die mehrperiodische Planung der
Emittentin keinesfalls Bestandteil der Analystenprisentation
darstellt, besteht die Herausforderung der Analysten u. a. darin,
zutreffende Schitzungen fiir die zukiinftige Unternehmens-
entwicklung zu entwickeln. Um zu vermeiden, dass Analysten in-
haltslose Profile erstellen, frei iiber eine angemessene Bewertung
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und Perspektiven der Emittentin spekulieren, fiktive Werte er-
mitteln und damit keineswegs zu einer verniinftigen und sachge-
miflen Anlageentscheidung beitragen, ist es unerldsslich, ihnen
eine aus dem relevanten Markt abgeleitete Guideance zu iber-
mitteln, ohne die Restriktionen der Kapitalmarktkommunika-
tion zu verletzen.

Emissionsphase

Die offentliche Phase beginnt in Form strukturierter Pressearbeit,
mittels derer sukzessive Informationen tiber die geplante Borsen-
einfiihrung bereitgestellt werden. Sie beginnen mit der Ankiindi-
gung der Borseneinfithrung und des Konsortiums, legen Details
zum Investment Case sowie zur Verwendung des Emissionserl6-
ses dar und miinden in der Veroffentlichung konkreter Eckdaten
zum zeitlichen Ablauf. In Zeiten volatiler Kapitalmirkte emp-
fiehlt sich eine zwar langfristig vorbereitete, aber kurzfristig initi-
ierte Pressearbeit, die erst zu einem Zeitpunkt 6ffentlichkeits-
wirksam wird, in dem Emittentin und Lead Manager tiber eine
hinreichende Sicherheit hinsichtlich des Zeitpunktes der Borsen-
einfiihrung verfiigen.

Parallel mit Ankiindigung der Bérseneinfithrung erfolgt der Ver-
sand der Research Reports an institutionelle Investoren. Wahrend
der Prospekt — unter Verzicht auf die Veréffentlichung zukunfts-
gerichteter Aussagen — die Basis einer Kaufentscheidung sowohl
fiir institutionelle als auch fiir private Anleger bildet, erhalten in-
stitutionelle Anleger zusitzlich die Research Reports. Mittels zu-
kunftsgerichteter Aussagen, die auf Schitzungen der Analysten
beruhen, sind validierbare Ableitungen zur Unternehmensbewer-
tung moglich. Um dennoch einen einheitlichen und transparen-
ten Informationsfluss sicherzustellen und damit auch der Finan-
cial Community ausreichende Informationen zur Verfiigung zu
stellen, die eine Auseinandersetzung mit den Perspektiven der
Emittentin sowie einer daraus abgeleiteten Unternehmensbewer-
tung erlauben, ist es empfehlenswert, auch der Presse als Multipli-
kator die Research Reports zur Verfiigung zu stellen (Grafik 2,
S. 28 reflektiert diesen Sachverhalt).

Das im Zuge der Investor Education tibermittelte Feedback der in-
stitutionellen Investoren (Preisvorstellungen, Nachfrageindika-
tion) bildet die zentrale Grundlage zur Festlegung und Veréffentli-
chung der Bookbuildingspanne. Je iiberzeugender der im Research
Report dargestellte Investment Case inklusive Unternehmensbe-
wertung, je konstanter die Kapitalmarktentwicklung und je stirker
das spezifische Unternehmensprofil der Priferenz der institutio-
nellen Investoren entspricht, desto geringer sind die Abweichun-
gen zwischen dem in dem Research Report dargestellten Unter-
nehmenswert und der Bookbuildingspanne.

Wihrend der Roadshow hat die Emittentin die Moglichkeit, aus-
gesuchten institutionellen Investoren personlich den Investment
Case vorzustellen und etwaige Investorenbedenken auszurdumen.
Neben der Vermittlung der Inhalte spielen insbesondere die Fahig-
keiten des sich prasentierenden Managements eine zentrale Rolle.
Im Vordergrund steht dabei die Beantwortung der Frage, ob das
Management glaubwiirdig vermitteln kann, die strategischen ge-
setzten Ziele aufgrund seiner Expertise erreichen zu konnen.



Timber Real Estate Investments

Global demand for timber products is expected to rise steadily.
Therefore investments in timber real estate offer a high potential
for sustainable performance. The low correlation between the re-
turns of timber and other asset classes such as stocks or bonds
may also improve portfolio diversification. Beyond that timber real
estate investments help to fight the negative effects of the ongoing

climate change.

POS|t|Ve investments sustainable investment advisory

To contact us, please visit our homepage: www.caudex-capital.com, write an email to info@caudex-capital.com or call us: +49 (0)69 975 70 78 72



KAPITALMARKT

Mit Blick auf eine angemessene und

Im Ergebnis miindet die Bookbuildingphase iiber die Auswertung
der Nachfrage in der Festlegung des Platzierungspreises, der Zutei-
lung an die Investoren sowie der Notierungsaufnahme an der Bor-
se. Mit Blick auf eine angemessene und stabile Sekunddrmarktent-
wicklung der Aktie kann es trotz mehrfacher Uberzeichnung der
Nachfrage, aber preislicher Limitierungen wesentlicher institutio-
neller Investoren zielfithrend sein, den Marktmechanismen iiber

Grafik 2: Restriktionen der Kapitalmarktkommunikation

stabile Sekunddrmarktentwicklung kann
es trotz mehrfacher Uberzeichnung, aber
preislicher Limitierungen wesentlicher
institutioneller Investoren zielfiihrend
sein, dem Marktmechanismen bei der
Festleqgung des Platzierungspreises
Rechnung zu tragen.

Preiszugestindnisse bei der Festlegung des Platzierungspreises
Rechnung zu tragen.

Sekundarmarktphase
Mit Notierungsaufnahme beginnt der fortlaufende Handel der
Aktie. Je nach Entwicklung des Aktienkurses ergreift der Lead Ma-
nager binnen eines Zeitraumes von maximal 30 Kalendertagen ab
Notierungsaufnahme Stabilisierungsmafnahmen. Die Ausiibung
des Greenshoes wahrend dieser Frist ist im wesentlichen abhéngig
von dem Nachfrageverhalten der Investoren im Sekundidrmarkt
sowie der Notwendigkeit und dem Ausmafd ent-
sprechender Mafinahmen des Lead Managers.

Kapitalmarktrelevanter Informationstransfer

Mit Blick auf eine stabile Sekundirmarktent-

wicklung der Aktie sind Emittenten gut beraten,

Prospekt Research iiber die formellen Folgepflichten einer Notie-
rungsaufnahme hinaus in Form einer aktiven
o o Investor Relations-Arbeit fortlaufend Kontakte
Ziel Basis einar Information insttutioneller zu den Investoren zu pflegen, die Erfiillung der
Faufentscheidung Anleger . N .
im Rahmen der Borseneinfithrung gesetzten
— strategischen Ziele (Mittelverwendung) via ent-
Lead Manager, RA Alle an der Emission sprechendem Newsflow im Kapitalmarkt zu
Ersteller iMitwirkung der Emittentin} belelligten k i ;
. 3 | Konssmtialbanken ommunizieren unfi damit (.ien Investment
Case fortlaufend weiterzuentwickeln. Das tiber
Institutionelle Arlegar diesen Weg generierte Investorenvertrauen
Zlalgruppa Prwatanlegereg ' Institutionelle Anleger bereitet die Basis einer guten Kursentwicklung
sowie fiir etwaige weitere Kapitalmarktaktivits-
ten der Emittentin.
Zukunftsgarichtata . Als Schatzung der
Aussagen Hicht vorhanden Aralysten varhanden Ergebnis

Die Borseneinfiihrung stellt insgesamt ein adé-

Entw. validiarbarar
AussageniUnterneh-
mensbewesrtung

Micht mglich

Maglich

quates Instrument dar, das zukiinftige Unter-
nehmenswachstum zu finanzieren und kenn-
zeichnet damit einen Meilenstein in der Unter-

= Ziel: Einheitlicher Informationsfluss in Richtung Anleger

{Institutionelle Anleger / Privatanleger)

* Pramisse. Einhaltung des Wertpapierprospekigesetzes;

EU-Prospektrichtinie

= Lésung. Versand der Research-Studien durch die Banken

wor Beginn der Black-aut-period an die Presse

nehmensentwicklung. Jedoch miissen poten-
zielle Emittenten bestimmte Mindestkriterien
erfiillen, um auf eine entsprechende Aufnahme-
bereitschaft des Kapitalmarktes zu stofSen.
Gleichberechtigt neben der inhaltlichen Auspri-
gung des Unternehmensprofils (,,proof of con-
cept®) ist dabei die Managementqualitiit zu se-
hen, zu deren Willensbildung eine ausgeprigte
Kommunikationsbereitschaft in guten wie
schlechten Zeiten zihlen sollte.
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