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BÖRSENGANG

Auswahl der 
konsortialführenden 
Bank
M A S S G E B L I C H E R E R F O L G S F A K T O R B E I M B Ö R S E N G A N G

Erste Kontaktaufnahme mit Banken
In der Praxis ist vielfach festzustellen, dass Unternehmen sehr früh
mit verschiedenen Banken Gespräche über ihren Börsengang füh-
ren. Häufig gehen die Unternehmen unvorbereitet in diese Gesprä-
che. Sie haben weder ihre Börsenreife auf den Prüfstand gestellt,
noch verfügen sie über ein geschlossenes und durchdachtes Emis-
sionskonzept. Immer wieder werden Banken auch erste Planzahlen
übergeben. Von derartigen Gesprächen und insbesondere von der
Weitergabe vorläufiger Planzahlen ist dringend abzuraten. Diese
Gespräche kosten die Geschäftsleitung nur unnötig Zeit, sie enden
relativ unverbindlich und es besteht gar die Gefahr, dass das Emis-

sionsstanding belastet wird, wenn zu einem späteren Zeitpunkt ei-
ne detaillierte, von den vorläufigen Zahlen deutlich abweichende
Unternehmensplanung den Banken übergeben wird. Dann ist die
Gefahr groß, dass die Banken aufgrund der Änderungen der Zah-
len misstrauisch werden, insbesondere dann, wenn die neue
Unternehmensplanung unterhalb der ursprünglich avisierten
liegt.

Der richtige Zeitpunkt für die Gespräche mit den Banken ist dann
gekommen, wenn das Unternehmen über eine systematisch aufge-
baute und ausgefeilte Unternehmensplanung verfügt und die we-
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sentlichen Eckpunkte der
Equity Story und des Emis-
sionskonzeptes definiert sind.

Unternehmensmemoran-
dum
Grundlage für die Auswahl der
konsortialführenden Bank
muss ein detailliert ausgear-
beitetes und aussagekräftiges
Unternehmensmemorandum
sein. Darin werden die Bör-
senreife und insbesondere die
Börsenattraktivität des Unter-
nehmens dokumentiert. Be-
sonderer Wert ist darauf zu le-
gen, dass das Marktumfeld
und die Wettbewerbsposition
sowie die Entwicklungspoten-
ziale, Erfolgsfaktoren und Al-
leinstellungsmerkmale des
Unternehmens für Banken
und Analysten klar und deut-
lich herausgearbeitet werden.
Kurz: Die Equity Story muss
überzeugen.

Der Qualität des Unternehmensmemorandums kommt eine her-
ausragende Bedeutung bei der Auswahl des Konsortialführers zu.
Das Interesse und damit der Wettbewerb der Banken um das kon-
sortialführende Mandat ist umso größer, je besser das Unterneh-
men auf den Börsengang vorbereitet ist und je besser es gelingt,
Börsenreife und Börsenattraktivität im Unternehmensmemoran-
dum darzustellen. Für das Unternehmen ergibt sich daraus ein un-
mittelbarer Nutzen: Bei einem Mehr an Leistungen durch die Ban-
ken können die Emissionskosten deutlich begrenzt werden.

Beauty Contest
Die Auswahl der konsortialführenden Bank sollte im Rahmen ei-
nes so genannten Beauty Contest erfolgen. Die Durchführung des
Beauty Contest sollte auf zwei zusammenhängende Tage be-
schränkt sein. Das Unternehmensmemorandum dient den hierzu
eingeladenen Banken als wesentliche Informationsgrundlage für
die Vorbereitung. Gleichzeitig wird damit sichergestellt, dass alle
Banken den gleichen Informationsstand haben. Mit der Einladung
sollte ein detaillierter Fragenkatalog versandt werden, der im Rah-
men des Beauty Contest von den Banken zu beantworten ist. Der
Vorteil eines solchen Fragenkatalogs liegt darin, dass die Wettbe-
werbspräsentation der Banken strukturiert wird und klare Aussa-
gen zu den Auswahlkriterien abgefordert werden.

Ein professionell vorbereiteter Beauty Contest zeichnet sich da-
durch aus, dass mit den in Betracht kommenden Banken vorab te-
lefonisch abgeklärt wird, ob sie nach einer allgemein gehaltenen
Beschreibung des Unternehmens über Interesse, ausreichende Ka-
pazitäten und Zeit für den Börsengang verfügen. Durch diese Vor-
gehensweise reduziert sich das Risiko von Absagen erheblich.

Managementgespräch
In der Emissionspraxis ist es mittlerweile üblich, dass die Banken
vor ihrer Präsentation ein Managementgespräch wünschen. Ziel
dieses Gesprächs ist es, einen persönlichen Eindruck vom Manage-
ment zu erhalten. Außerdem besteht für die Banken Gelegenheit,
gezielte Fragen zu den Aussagen im Unternehmensmemorandum
zu stellen. Um die zeitliche Beanspruchung des Managements pla-
nen zu können, empfiehlt es sich, bereits im Einladungsschreiben
die Termine für die Managementgespräche und den Beauty Con-
test vorzugeben. Um den Banken eine ausreichende Vorbereitungs-
zeit zu gewähren, sollten die Managementgespräche ca. drei Wo-
chen nach Versand des Unternehmensmemorandums stattfinden,
und danach sollte nochmals ein Zeitraum von ca. zwei Wochen bis
zur Durchführung des Beauty Contest vorgesehen werden.

Welche Banken ansprechen?
Für die erfolgreiche Gestaltung des Beauty Contest kommt der
Auswahl der einzuladenden Banken eine große Bedeutung zu.
Grundsätzlich betreiben gut 20 in- und ausländische Banken das
Emissionsgeschäft in Deutschland dauerhaft und professionell.
Zum Beauty Contest sollten drei bis fünf Banken eingeladen wer-
den. Grundsätzlich gilt, dass zum Beauty Contest nur jene Banken
eingeladen werden, die als Konsortialführer in Frage kommen.
Dies sind nicht allein jene Banken, mit denen eine Kontoverbin-
dung besteht.Vielmehr ist bei der Auswahl der einzuladenden Ban-
ken darauf zu achten, ob das Geschäftsmodell des Unternehmens
und insbesondere die Höhe des angestrebten Emissionsvolumens
in den Fokus der Bank passen. In der Praxis ist festzustellen, dass je
nach Bankengruppe differenzierte Mindestemissionsvolumina ge-
fordert werden. Üblicherweise sind die ausländischen Banken und
die großen deutschen Geschäftsbanken nur dann an einer Emis-
sion interessiert, wenn das Emissionsvolumen mehr als 100 Mio.
Euro beträgt. Bei Emissionsvolumina unter 50 Mio. Euro sollten
primär Privatbanken und Landesbanken angesprochen werden.
Liegt das Emissionsvolumen unter 15 Mio. Euro, sind es vor allem
Wertpapierhandelsbanken, die Interesse zeigen. Werden diese Grö-
ßenkriterien bei der Einladung der Banken nicht berücksichtigt, so
ist die Gefahr groß, dass eine Reihe der eingeladenen Banken die
Teilnahme am Beauty Contest absagt.

Ein Beauty Contest kann nur dann erfolgreich verlaufen, wenn alle
eingeladenen Banken die gleiche Chance auf das konsortialführen-
de Mandat haben. Ein Ausschlusskriterium kann lediglich darin
bestehen, dass eine Bank bekannt gibt, gerade einen Wettbewerber
beim Börsengang zu betreuen oder anderweitig eng mit dem Wett-
bewerber zusammenzuarbeiten.

Ein  Aussch lusskr i t e r ium kann l ed ig-
l i ch  dar in  bes t ehen ,  dass  e ine  Bank
bekannt  g ib t ,  ge rade  e inen  Wet tbe-
werbe r  be im Börsengang  zu  be t r euen
oder  anderwe i t i g  eng  mi t  dem Wet t -
bewerbe r  zusammenzuarbe i t en .
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Vorteile des Beauty Contest
Die Erfahrung zeigt, dass sich die Durch-
führung eines Beauty Contest um das
konsortialführende Mandat für das
Unternehmen vielfach lohnt. Es ist nicht
selten der Fall, dass die Bewertungsindika-
tionen um 30% bis 40% voneinander ab-
weichen. Ähnlich sieht es bei den Kosten
aus. I. d. R. reduziert ein Beauty Contest
der Banken die Höhe der zu entrichten-
den Provisionen und Kostenpauschalen
um ca. 15% bis 20%.

Auswahlkriterien
Nach Abschluss des Beauty Contest sollte
die Auswahl der konsortialführenden
Bank zügig erfolgen. Um die Entschei-
dung über die konsortialführenden Bank
zu objektivieren, können folgende Krite-
rien hilfreich sein:

�  Wie gut hat die Bank das Geschäftsmo-
dell, die Erfolgsfaktoren und die Equity
Story des Unternehmens verstanden?

�  Vergütung der Bank (Platzierungspro-
vision, Beteiligung an den Kosten für
die Due Diligence und den Wertpa-
pierprospekt, weitere Kosten)

�  Unternehmensbewertung
�  Zusatzleistungen vor und nach der

Börseneinführung
�  Stehvermögen und Platzierungsstärke

der Bank, das heißt wie viele Emissio-
nen innerhalb einer Jahresfrist hat die
Bank nach Bekanntgabe des Börsengangs vor
oder während der Bookbuilding-Phase abge-
brochen

�  Engagement, Kapazitäten und Kundenorientie-
rung der Bank

Im Hinblick auf das Kriterium Unternehmensbe-
wertung ist Vorsicht geboten. In der Emissionspra-
xis ist immer wieder zu beobachten, dass Banken
nur deshalb einen hohen Unternehmenswert er-
mitteln, um bessere Chancen für die Erteilung des
konsortialführenden Mandats zu haben. Ist den
Mitbewerbern erst einmal abgesagt, zeigt sich sehr
schnell, dass die Bank ihre ursprüngliche Bewer-
tung nicht mehr halten will.Verständlicherweise ist

dann die Enttäuschung beim
Unternehmen groß. Deshalb ist es
wichtig, sich im Rahmen des Beau-
ty Contest die Methoden und Pa-
rameter der Wertermittlung detail-
liert offen legen und im Emissions-
vertrag festschreiben zu lassen.

Nicht sämtliche genannten Krite-
rien können vom Unternehmen
beurteilt werden und sind im Aus-
wahlprozess ausreichend transpa-
rent. An dieser Stelle kann ein er-
fahrener IPO-Berater, der mit den
zum Beauty Contest eingeladenen
Banken bereits Börseneinführun-
gen durchgeführt hat, wichtige In-
formationen und Hilfestellungen
geben.

Joint Lead
Es ist möglich, auch zwei Banken
als Konsortialführer auszuwählen
(Joint Lead). Dies ist aber nur dann
ratsam, wenn ein außerordentlich
hohes Emissionsvolumen gleich-
mäßig im In- und Ausland plat-
ziert werden soll. Eine sinnvolle
Arbeitsteilung besteht dann darin,
dass eine Bank für die Platzierung
im Inland und die andere für die
Platzierung im Ausland zuständig
ist. Dennoch ist die Vergabe eines
Joint Lead kritisch zu sehen, da

sich ein erheblicher Koordinationsaufwand mit
den Banken ergibt und nicht selten unterschiedli-
che Interessenlagen der Banken zu Reibungsverlus-
ten im gesamten Börseneinführungsprozess führen
können.

Abschließende Empfehlungen
�  Mit Banken sollte erst dann über den Börsen-

gang gesprochen werden, wenn ein durchdach-
tes Emissionskonzept und ein aussagekräftiges
Unternehmensmemorandum erarbeitet sind.

�  Die Auswahl des Konsortialführers im Rahmen
eines professionell gestalteten Beauty Contest
lohnt sich immer für das Unternehmen und sei-
ne Eigentümer.

�  Das Verständnis für das Geschäftsmodell und
die Positionierung des Unternehmens sollte das
entscheidende Auswahlkriterium für den Kon-
sortialführer sein, denn eine Bank, die das
Unternehmen nicht versteht, wird es auch nicht
vermarkten können.

In  de r  Emiss ionsprax i s  i s t  immer  wiede r
zu  beobach ten ,  dass  Banken nur  desha lb

e inen  hohen Unte rnehmenswer t  e rmi t t e ln ,  
um besse re  Chancen  für  d i e  Er t e i lung  des

konsor t ia l führenden  Mandats  zu  haben .


