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Vorwort

Investmentbanking ist ein schillernder Begriff, der aus dem Bankgeschaft einerseits nicht mehr
wegzudenken ist, andererseits nach wie vor polarisiert. Uber Inhalt und Wesen des Investment-
bankings gibt es unterschiedliche Vorstellungen. Haufig wird dieser allein mit Investmentban-
ken in Verbindung gebracht, obwohl es auch in Universalbanken stattfindet. Dann wieder wird
Investmentbanking mit dem Kapitalmarktgeschaft insgesamt gleichgesetzt. Beide Ansichten
haben etwas fiir sich.

Nachdem das Vorgangerwerk - Investmentbanking - in 3 Auflagen erschienen ist, haben wir
nunmehr eine Aufteilung in ein Lehrbuch mit allgemeinen und libergreifenden Fragestellungen
und ein darauf aufbauendes Fachbuch mit speziellen Geschaftsaktivitaten von Investmentban-
kenvorgenommen. Dieses Fachbuch legt den Schwerpunkt auf den Kapitalmarkt. Es geht dabei
zundchst um die Geschafte am Primarmarkt, eine klassische Investmentbanking-Aktivitat, die
sich dem Emissionsgeschaft widmet. Neben den Primarmarktaktivitaten wird ein weiterer
Fokus auf den Sekundarmarkt gelegt. Abgeschlossen wird der zweite Band mit dem Asset
Management, das weniger auf die Methoden ausgerichtet ist, sondern sich die geschaftliche
Sichtweise des Investmentbankings zu eigen macht.

Von anderen Biichern unterscheidet sich dieses weiterfiihrende Fachbuch insbesondere
dadurch, dass eine groRere Zahl von Autoren aus Theorie und Praxis zu speziellen Geschafts-
aktivitaten im Investmentbanking aus ihrer jeweils spezialisierten Sicht beigetragen haben.
Dennoch handelt es sich nicht um eine lose, unzusammenhangende Folge von Beitréagen wie in
einem Sammelwerk. Vielmehr musste der Spagat gemacht werden zwischen moglichst grofRer
Authentizitat und Individualitat in den spezialisierten Teildisziplinen und dem Zusammenhalt
des Gesamtwerkes. Wir haben diesen Schritt gewagt, um moglichst nahe an die Realitat des
Investmentbankings heranzukommen.

Dem Autorenteam ist bewusst, dass das Werk unvollkommen bleiben muss. Die Komplexitat
des Investmentbankings erlaubt es nicht, alle Geschéftsarten und alle Facetten mit der glei-
chen Tiefe zu behandeln. So wiinscht sich der eine Leser eine intensivere mathematische
Durchdringung der Probleme; ein anderer legt Wert auf die rechtlichen Grundlagen; der dritte
erwartet eine starkere theoretische Fundierung; der vierte Leser will versténdlicherweise mehr
iber den Einsatz der IT wissen und der fiinfte erhofft sich mehr Informationen tiber Usancen
und Gewohnheiten an den hier nicht behandelten Segmenten der Wertpapiermarkte. All diese
Wiinsche sind berechtigt, kdnnen aber verstandlicherweise nicht gleichermafen beriicksich-
tigt werden. Da das Investmentbanking ein dynamisches und lebendiges Geschift ist, werden
wir uns bemiihen, diese Veranderungen gemeinsam mit dem Fiillen von Liicken in weiteren
Fassungen dieses Fachbuches gerecht zu werden.



Vorwort

Bei einem solchen komplexen Werk ist einer Vielzahl von Beteiligten Dank auszusprechen.
Neben dem Autorenteam, das bereits genannt wurde, ist insbesondere dem Verlag mit Alex-
ander Kiihn als verantwortlichem Produktmanager und Adelheid Fleischer fiir die didaktische
Aufbereitung des Textes zu danken. Frau Uta Martin von der TU Chemnitz leistete unverzicht-
bare Koordinierungsarbeit.

Prof. Dr. Heinz J. Hockmann Frankfurt, November 2020
Prof. Dr. Friedrich ThieRen Chemnitz, November 2020



Inhaltsverzeichnis

VOIWOIT ot 5
1 Kapitalmarktgeschafte ......... ... 21
1 Equity Capital Markets . ........ ..ot e 23
1.1 EiNfUNIUNG « o e 23
1.2 Marktstruktur und Borsenpldtze in Deutschland ........... ..ot 24
1.3 Initial Public Offering . . . ..o e 25
1.3.1  Motive fiir einen Borsengang aus Sicht des Emittenten ........................ 25
1.3.2  Prozessund AblaufeinesIPOS ...... ..ottt 27
1.3.3  »Borsengang«von Unternehmensbereichen .......... ... ..ot 71
1.4 KapitalerhOhung .. ... e 75
141 UBerblick ...ttt e 75
1.4.2  Kapitalerhohungen mit Bezugsrecht ......... ..o 75
1.4.3 Kapitalerhohungen ohne Bezugsrecht ..... ..., 91
1.5 Wandel- und Umtauschanleihen ... ... i 99
151 Uberblick ...t 929
152 ADGIENZUNG . .o oottt e ettt 102
1.5.3 Rechtliche Grundlagen ....... ..ot 102
1.5.4  Ausgestaltungsmoglichkeiten .......... ... ..o i 104
155 MOIVE Lot 106
1.5.6  Dokumentation .........c.ouiniiiin i 106
1.5.7  Vermarktung und INVEStOreNn . ... ..o.uinuit e 107
1.5.8  Preisfestlegung ... 108
1.5.9  BankenproviSion ... ...t s 110
2 Debt Capital Markets ......... ..o e 113
2.1 ADGIENZUNG .\ttt ettt e e e e e e 113
2.2 Entstehung des Fremdkapitalmarktes ... 114
2.3 Anleihen/Schuldverschreibungen ....... ... 115
231 AUSStattUNG . ..o 115
2.3.2  Emittentensegmente . ... ... e 125
2.4 Corporate Schuldscheindarlehen....... .o i e 130
2.4.1  Abgrenzung und Definition ...... ...t e 130
242 SSD-Markt ..ottt e 132
2.4.3  Anleihe und Schuldscheinim Vergleich ........ ... o i 134



Inhaltsverzeichnis

2.5

2.6

2.7

3.1
3.2
3.3
34
3.5
3.6
3.7
3.8

3.9

3.10

4.1
4.2

Beteiligte am Fremdkapitalmarkt ...... ... i 135
251 EMIttenten . ... 136
252 INtermediare . . ..o 138
2.5.3 Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer ........ ... 139
254 INVESTOIEN ..ttt e 139
Fremdkapitalmarkt .. ... e 142
2.6.1  Primarmarkt .. ..o 142
2.6.2  Sekundarmarkt ........o.i 147
2.6.3  Marktindikatoren: INdizes ..........c.oiiiii i 154
ESG FiNaNCe . ottt e e 156
2.7.1  EINfURrung ..o 156
2.7.2  Green Bonds/Green Schuldscheindarlehen ........... ... ... .o oL 157
2.7.3  GreenBond PrinCiples . .....ouuinuin i e 157
274 SOCIAlBONAS ..ottt 159
2.7.5 Plattformen/DigitaliSierung ..........cooouiiin i 159
Asset Backed Securities und Collateralized Loan Obligations ........................ 163
EINfURrUNg . .. 163
Grundlage von Verbriefungsstrukturen ... 164
Vorteile von Verbriefungen . ... e 165
Risiken von Verbriefungen ... ... 165
Aufbau von Verbriefungsstrukturen tiber Zweckgesellschaften ................... ..., 167
Lebenszyklus einer verbrieften Struktur ... 168
Unrithmliche Rolle von ABS-Papieren in der Finanzmarktkrise ........................ 171
Die Tranchierung am Beispiel VON CLO . ... ..ottt 174
3.8 1 GrUNAIageN ..ottt e 174
3.8.2  DieErtragskaskade ... ......oiuiiiii e 175
3.8.3 Credit Enhancement - Verbesserung der Bonitat .................cooiiininn. 176
Grundlagen der Kreditrisikoberechnung ........ .. .o 184
3.9.1  EINfUhrung ... 184
3.9.2 Der Zwei-Asset-Fall ohne Korrelation ... 184
3.9.3  Der Zwei-Asset-Fall mit Korrelation ......... .. ..o o i 186
3.9.4 Der Drei-Asset-Fall ohne Korrelation............c.oooiiii i, 188
3.9.5 Vereinfachtes Fallbeispiel @iNeSCLOS . ... .vuttet e 188
Regulatorische Vorgaben flir CLOS .. .. ..ottt 192
3101 BanKen ..ot e e 192
3.10.2 Versicherungen und Altersvorsorge ........c.o.eueiuioeinennennennennennenn. 193
3.10.3 Regulierungsarbitrage .........o.oiuiir it e 194
Real Estate Investmentbanking . ....... ...t 199
BN NG . oo 199
Wertschopfungsfelder des Real Estate Investmentbanking ........... ...t 199



Inhaltsverzeichnis

4.3
4.4
4.5
4.6
4.7

5.1
5.2
5.3

5.4

5.5

Spezifika von Immobilien . ... e 200
Zusammenhange zwischen Immobilien- und Kapitalmarkt ...................c.o.o... 202
Anforderungen an kapitalmarktfahige Immobilieninvestments ........................ 204
Aufgabe des Real Estate Investmentbanking ... 206
Performance-Management ............ouiuiiiiin it 208
471 GruUNdlagen .ottt e 208
4.7.2  Finance Management von Portfoliotransaktionen .............. ... ... ... ..., 210
4.7.3 Workout-Management - Non-Performing-Loan-Transaktionen ................. 211
Handel .. ... e 215
Brokerage und Market MaKing ......... ...ttt 217
EiNfUNIUNg ..o 217
Emissionsgeschaft als GrundlagedesHandels ... 218
Brokerage (Kundengeschaft) ... . ..ot 219
5.3.1 Individuelles Brokergeschaft ........ ... ..o 220
5.3.2  Orderin marktiiblicher GroRenordnung ...........c.ovuiiininiiininnnnanenen. 220
5.3.3  HandelnausdemeigenenBestand ............oovuiiniiiiii i 221
5.3.4  Orders mit Marktbeeinflussung ... 221
5.3.5 Orders mit Ermessensspielraum und Benchmark .............. ..o 222
5.3.6  Orders mit komplexen Nebenbedingungen ........ ... 222
5.3.7  Portfoliohandel ....... ... 223
5.3.8  Orders, die ohne Kenntnis des Brokers abgewickelt werden sollen ............. 223
5.3.9 Orders, die mit Handelsalgorithmen abgewickelt werden sollen ............... 223
5.3.10 Orders mit regulatorischen Nebenbedingungen .......... ... 224
5.3.11 Brokerage an schwierigen Markten ..........ouinii i 224
5.3.12 Ausgleichspreisstellung aufgrund Mischkalkulation ................ ... ... ... .. 225
5.3.13 NettiNg «ovee et 225
5.3.14 Spezielle Informationen im Markt und einseitige Orderflows ................... 225
5.3.15 Optimale GroRe eines BroKers ... .....uuuer it i s 226
Market Making . . ..ottt e e e e e 226
5.4.1  AutomatiSIErUNE . ..ottt e 227
5.4.2  Dauerder Positionshaltung ..........c.ooviiiiiii it 228
5.4.3  RIiSIKOMAaNAgemMENt ..ottt ettt e e 228
5.4.4 Notwendige Bestande ...........ouiniiiiiii i 229
5.4.5  PreiSanpassUNZEN ... ...ttt et et e 230
5.4.6  Market Making und Designated SPONSOriNg ..........cvuiitineineinneneennnns 231
547  Internalisierung . ...t 232
Wholesale Brokerage - ein spezielles Geschaftsmodell im Brokerage . .................. 232



Inhaltsverzeichnis

5.6

6.1
6.2
6.3

6.4

6.5

7.1
7.2
73

7.4
7.5
7.6
7.7

10

Allgemeine Aspekte des BroKerage ......o.vvuuitvnn i 234
5.6.1 Organisation des Brokers . .........c.o.iieiuinirinnii it 234
56,2 Sy M L.t e e 235
5.6.3  EINGaNgVON Orders . .. ...cuuiniint it e e 235
5.6.4 Pre-and Post-Trade-Processing ............coovuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin 236
5.6.5 Anbindungan Handelsplatze: Routing ..........c..oovuiiiiiiiiiinens 237
5.6.6  Best-Execution-PoliCies ..........c.ouiuiiiiiin i 239
5.6.7  ADWICKIUNG « ottt s 239
5.6.8 Geschwindigkeit der Handelsausfiihrung (Hochfrequenzhandel) ............... 241
5.6.9 Blockchain ... i 241
Eigenhandel, Principal und Proprietary Trading ........... ..., 243
EiNfUNrUNg ..o e 243
Principal Trading ... ..o 244
Proprietary Trading . ... c.onoii e 244
6.3.1  Strategien im Proprietary Trading . ........o.vniiiiiii i 245
6.3.2  ManagementBuch ... ... i 245
6.3.3  Positionstrading aus dem Brokerage ........... ... il 246
6.3.4  Arbitrage Trading ... .ovutie e 247
6.3.5  Spread Arbitrage ... ..ot 248
6.3.6  Korrelationstrading . . ....ouvrii i e 248
6.3.7  Latency Trading ... c.oniniit i 249
6.3.8 Liquiditatsarbitrage ......... ... e 250
Organisatorische Aspekte des Tradings .........ouuvniiiiii i, 250
6.4.1  Frontoffice .. ... 251
6.4.2 Die «High-touch«- und «Low-touch«-Debatte ............. .ot 252
6.4.3  Middleoffice ...t 253
6.4.4  Backoffice ... 253
Neuere Entwicklungen ... ..o e 253
Der Hochfrequenzhandel .......... ... . i 257
Definition Und ADErenzuNg . ...t e 257
Abgrenzung, Ziele, Umfang und Auswirkungen .......... ..ot 258
Rahmenbedingungen und Organisation ...........c.coovuiiiiiinii i, 260
7.3.1  Borsen und Handelssysteme ..........ouiiiieiii i 260
7.3.2  0rder-ROULING ..ot e 262
7.3.3  Technische Aspekte . ...t i e 263
Strategien Und KONZEPte ... ...t e 265
Starken-Schwachen . ... .o 274
REULIBIUNG ottt e e e e e 275
Schlussbemerkungen .. ... i e 276



Inhaltsverzeichnis

8.2

8.3

8.4

8.5

9.1
9.2
9.3

9.4
9.5
9.6

10

10.1
10.2
10.3

Asset Management .. ... ... e 279
Grundlagen des Asset Managements ... ...t 281
Grundbegriffe .. 281
8.1.1 Abgrenzung Asset Management ...........eirtiiii i 281
8.1.2  ZIlSEIZUNG . oottt et e 281
8.1.3  Praferenzen ... .......uininii 282
8.1.4  ASSEtKlassen . ... 283
8.1.5  Assetallokation ..........c.iiiiiit i 284
8.1.6  Investmentstil ...t 284
8.1.7 Formen derVermogensverwaltung . .........oueiuenriinint i i 285
8.1.8  Dienstleistungen im Asset Management ...........o.iiuiiiii i 285
Anbieter von Asset-Management-Leistungen ....... ...t 286
8.2.1 Vollintegrierte Anbieter . ...t 287
8.2.2  Spezialisierte Anbieter ... ..ot 287
INVeStOrenaktiViSmUS . ...t 288
8.3.1  Stewardship ... 289
8.3.2 Investorenaktivismus durch passive Fonds.............cooiiiiiiiiiiii.. 290
Nachfrager von Asset-Management-Leistungen ....... ... 292
8.4.1 Institutionelle Investoren ............o.iiiiiiiiiii i 292
8.4.2  Private Nachfrager ... ..o e 293
Akquisition von Asset-Management-Mandaten . ....... ...t 294
Der Asset-Management-Prozess ...ttt 297
EiNLEitUNg . .o e 297
Entscheidungsfindung ... ... oo 298
Weitere Entscheidungskriterien ....... ... e 301
9.3.1  LanderzusammenSEtZUNEG ... ..ottt ettt 301
9.3.2  Anzahlvon Einzeltiteln im Portefeuille . ....... ... 301
9.3.3  Grofe einer Einzelposition ...t e 302
9.3.4 Untersuchungsmethode: Quantitatives Portfoliomanagement.................. 302
9.3.5 Ausschittungsquote und Zinselastizitat ........... ..o, 303
9.3.6  LiqUIdItat ... oooe et 303
Style-INVESTMENt L.t e 304
Schlussbetrachtung . ... ... e 305
Fallbeispiel: Asset Management flir einen individuellen Investor . ...................... 305
Strategische und taktische Assetallokation ............... ... ... ... o il 317
BN UNrUNg .o 317
Das Markowitz-Modell und seine Probleme fiir die Assetallokation..................... 318
Portfoliostrukturierungsprozess in der Praxis ...........oouiiiuiiinininnienenennn. 320

11



Inhaltsverzeichnis

10.4

10.5

11
111

11.2

11.3
114

115
11.6

12

12.1
12.2
12.3

12

Techniken der strategischen Assetallokation ... 322
10.4.1 Anlegerzielerfassung ........o.oiiu i e 323
10.4.2 Kapitalmarktmoglichkeitenerfassung ......... ..o 323
10.4.3 Auswahlderrelevanten Assetklassen......... ..o 324
10.4.4 Anzahleinbezogener Assetklassen ...l 324
10.4.5 Erfassungder Ertragspotenziale ..........cooieiiiiiii i 325
10.4.6 Die Risikoparameter (Volatilitdt und Korrelation) .......... ... 325
10.4.7 Optimierungsmethode ........ .o i e 325
10.4.8 Dynamik in der strategischen Assetallokation ...t 326
Techniken der taktischen Assetallokation ........... ... i, 327
10.5.1 Zur Relevanz der TAA aus theoretischer Sicht .......... .. .. .. ...t 327
10.5.2 Praktische VorgehensweisenbeiderTAA ... ... ..ot 327
Aktives Portfoliomanagement ... ... ... .o i e 331
EINfUNIUNG « o 331
11.1.1 Wasist aktives Management? ... ... ...ttt 331
11.1.2 HiStOri® oottt ettt e e e e e 332
11,13 ADGIENZUNG . .ottt ettt e e e 332
11.1.4 Mischformen ... ... o 333
11.1.5 Volkswirtschaftliche Sicht ......... .. o i 333
Messkonzepte des Ex-post-Erfolges im aktiven Management ..................oout. 335
11.2.1 Rendite- und Risikobestimmung ...........cooiuii i 335
11.2.2 Tracking ErrOr . et eeeeeeeee 337
11.2.3 ACHIVE Share ..t e 337
11.2.4 Sharpe Ratio ...ttt e 338
11.2.5 Information Ratio ........ ..ot 338
Systematische Alphagenerierung als Grundlage des aktiven Managements ............. 340
Das fundamentale Gesetz des aktiven Managements ...........c.coiiiiiiiinnnnn.. 345
1141 Herleltung ..o e 345
11.4.2 Transaktionskoeffizient ..... ... ... i 350
11.4.3 TransaktionsSKOSteN ... .o ettt e 351
1144 Strategy RiSK ..ot e e 351
L1145 TiMING .ottt e e e e e s 352
Die Bewertung von aktivem ManagementinderLiteratur .................ccoviein... 352
Schlussbemerkungen . ... ... i 354
Passive INVestments .. ... ...t e 357
BNl UNG . .o e 357
Historische Entwicklung .. ..o e 358
RechtlichesUmfeld ... ... .o oo e 360



Inhaltsverzeichnis

12.4

12.5

12.6
12.7

12.8

12.9
12.10
12.11

13

131

13.2

13.3

134

13.5
13.6

Entwicklung des Marktes flir passive Investments ............coviiiiiiininnienn.. 362
12.4.1 Marktentwicklung . ... e 362
12,42 GebUhrenstruktur .. .. ..o e 364
12.4.3 Anwendungsfelder ........ i 365
12.4.4 KoStenkOmPONenten ... .....o.u ittt 366
Replikationsmethoden ... ... i e 368
12.5.1 Physische Replikation ......... oo 368
12.5.2 Synthetische Replikation .. ... ... i i 368
TraCKiNg EFTOr .ottt e e e e e e 370
Passive Investments und Finanzmarktqualitat ............. ... i, 370
12.7.1 Einfluss passiver Investments auf Finanz- und Produktmarkte ................. 370
12.7.2 ETFsund extreme Marktverhaltnisse ............. ..ot 371
Corporate GOVEIMNANCE ... .uvtt ittt ettt ettt ettt 372
12.8.1 Wahrnehmung von Aktiondrsrechten ........ ... 372
12.8.2 Verhalten passiver Fonds beim Ausiiben von Stimmrechten ................... 374
12.8.3 Outsourcing von Vertretungsrechten ..............ooiiiiiiiiiiiiiiinnnnnan.. 375
Aktivistische Kampagnen ... ..o e 375
Wertpapierleine ... 376
Regulierung und Systemrisiken ........ .o i e 376
Faktor- und Style-Investing ........ ...t 381
GrUNALAZEN ..ot 381
Investment Styles und konzeptionell-theoretische Grundlagen ........................ 383
13.2.1 Einfaktorenmodellund Anomalien ......... ..o 383
13.2.2 Mehrfaktorenmodelle . ... ...t 384
Investment-Styles in der Praxis .. .....ouu it 385
13.3.1 Investment-Styles aus Anbieter-Perspektive (Asset-Manager-Sicht) ............. 385
Aufbauorganisation im Asset Management ..ot 386
13.4.1 SpezialiSieruUng . ...t e 386
13.4.2 FristigKeit. ..o e 387
13.4.3 Ablauforganisation ........ ...t 387
13.4.4 QUAaNt-ProduKEE . ..o e 388
13.4.5 Holdingsbasierte Risikomodellierung .......... ... 389
MuUlti-Manager-Strategien . . ..ottt e e e 390
Eigenschaften wichtiger Investment-Styles ....... ..o 393
13.6.1 Value-Style .ot e 393
13.6.2 Growth-Style .. ..o e 394
13.6.3 Quality-Style/Low-Risk-Style ......... .ot 394
13.6.4  Size-Style ..ot 395
13.6.5 Foreign-EXposure-Style .......o.oiuiiiinn i 395

13



Inhaltsverzeichnis

14

141
14.2
14.3

14.4
14.5
14.6

14.7

15
151

15.2

14

Portfolio INSUraNCe . ... ... i e 397
EINfONIUNG . o e 397
Grundlagen der Portfolio-Insurance-Strategie ............cocviiiiiiiiiiiiiiiien.. 397
Eigenschaften der Portfolio-Insurance-Strategie ...........coiiiiiiiiiiiiinnnn.. 399
14.3.1 Varianten der Portfolio-Insurance-Strategie ...............c.cooiiiiii ... 400
14.3.2 Bewertung von Portfolio-Insurance-Strategien ......... ...t 401
Aufbau einer CPPI-Strategie . . ..o v ettt 402
Pfadabhangigkeit der CPPI-Strategie ..........oouiiriiiii i 405
Varianten der CPPI-Strategie . . ... o.uu ottt e 407
14.6.1 Time Invariant Portfolio Protection (TIPP) ..........ciiiiiiii i, 407
14.6.2 Lock-in-Effekt und Reservepuffer .......... ..o 408
14.6.3 Seitwdrtsmarkte und Transaktionsfilter .......... ... .. ... i, 408
14.6.4 Multiplikatorbestimmungund Gap Risk ......... ... 408
14.6.5 CPPlim Overlaymanagement . ........ouueuriniininntiiinneneeneenens 410
14.6.6 Ermittlung eines angemessenen Risikopuffers ............... ...l 410
FaZit e e 414
Investment Research ........ ...t e 417
GIUNAIAZEN oottt e e e e e 417
15.1.1 Zieleund Aufgaben . ... 417
15.1.2 Einsatzgebiete und Zielgruppen ..ot 418
15.1.3 Klassifikation von Research-Varianten ...t 419
15.1.4 OrganisationdesResearch ........ ... .o 420
15.1.5 Analyst, Analystenvereinigung, Verhaltenskodizes .............. .. .. ... ... 421
15.1.6 Buy-Side-Research ......... ...t e 425
15.1.7 Sell-Side-Research ....... ...t 427
15.1.8 Produktkategorien .. ......o.iiuiin i 431
15.1.9 Entgeltund KOSten ... e 433
15.1.10 Erfolgskritische Faktoren und Controlling ...t 435
Investment Research — Methodenbeispiele ... 438
15.2.1 UBErblICK . . e ettt e e 438
15.2.2 Die Methoden und ihre Systematisierung ............c.coiiiiiiiiniininnan.. 438
15.2.3 Methodeneinsatz .. ......ouininiii i e 440
15.2.4 Methodenarten und typische Fragestellungen ...............ccoiviiiiiin... 440
15.2.5 Selection: Bewertung von Einzelobjekten ...t 441
15.2.6 Timing: Trenderkennung und Einstiegszeitpunkte .............. .. .. ... ... 445
15.2.7 Markets: Bewertungvon Markten ............oiuiiiiiiiiiniiiin e 449
15.2.8 Erfolgskritische Faktoren und Controlling .................coiiiiiiiiiiin... 453



Inhaltsverzeichnis

16 Performancemessung, -analyse und -prasentation ................. ... ... ...l 457
16.1  EInfURruNng ..o 457
16.1.1 Begriffeund Ziele ... e 457
16.1.2 Probleme der Performancemessung ..........oeeuiuininininnarinenenennnn. 458
16.1.3 Objekte der Performancemessung .............oouiriinininiinininennenennn. 459
16.1.4 Interessenten der Performancemessung ... ....ovuvvriirinrinneneeneenennnn. 459
16.2  Instrumenteund Methoden ... .. ... oo 463
16.2.1 Renditeberechnung ...t e 463
16.2.2 BestimmungderBenchmark ....... ... 467

16.2.3 Risikoquantifizierung als Grundlage der risikobereinigten
PerformanCemMeSSUNG . ...ttt et 468
16.2.4 Risikobereinigte Performancemalie ........ ...t 473
16.3  Performanceattribution ......... ... 482
16.3.1  Selektion . .ueii e 484
16.3.2 AllOKAtION ...t e 484
16.3.3  INteraktion ...ttt e 485
16.3.4 Berechnung der Erfolgsbeitrdge von Selektion, Allokation und Interaktion ...... 485
16.4  Performance Presentation Standards ..............iuiuiii i 488
16.4.1 HIStOr@ .ot e e 489
16.4.2 Wesentliche Prinzipiender Standards ............cooviiiiiiiii .. 490
16.4.3 Compliance-Erklarung . ... ..ouiui i 491
16.5  Erfolgskritische Faktoren ...... .. .. oo 492
16.5.1 DatenVersOorgUNG .. ...ttt ettt 492
16.5.2  SOftWAre ...ttt e 492
16.6  Controlling ... .ooouini i e 493
Stichwortverzeichnis . ... . . . 497
Herausgeber Und AUOIeN .. ...t 507

15






Abbildungsverzeichnis

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb
Abb

Abb.

Abb
Abb
Abb
Abb
Abb

1.1:
1.2:
1.3:
1.4:
1.5:
1.6:
1.7:

1.8:
1.9:
1.10:
1.11:
1.12:

1.13:

1.14:

1.15:
1.16:
1.17:
2.1:
2.2:
2.3:
2.4:
2.5:
2.6:
2.7:
2.8:
2.9:
.2.10:
.2.11:
3.1:
.3.2:
.3.3:
. 3.4:
. 3.5:
. 3.6:

Motive flir einen Bérsengang aus Sicht von Unternehmern ................ ... ... 26
Vorbehalte gegeniiber einem Borsengang ... 27
Wesentliche Beteiligte im [PO-Prozess .........oueiriiiiitinrniieieneenne. 28
Projektphasen im IPO-Prozess (schematisch) ........ ...t 33
Schema einer moglichen IPO-Projektorganisation ..o, 36
Schematischer IPO-Zeitplan ...........iiiiiii i 39

Research-Veréffentlichungen und Investorenevents im
Nachgang zu einem IPO am Beispiel der Begleitung der

HELLA GmbH & Co. KGaA im ersten Jahr nach ihrem Borsengang .................. 41
Deckblatt des Wertpapierprospektes der Voltabox AG flir den IPO 2017 ............. 51
Konsortium des IPO der Voltabox AG, 2017 ...ttt 57
Konsortium des IPO der Siemens HealthineersAG2018 ..............cccovvvninn.. 57
Schema eines Vermarktungsprozesses . ... .....uuen et e, 63

Bezugsangebot der Hamborner REIT AG, veroffentlicht am
12.09.2016 im (elektronischen) Bundesanzeiger .........couvuiriinininnenenenen.. 83
Schematischer Zeitplan Bezugsrechtskapitalerhéhung

(traditionelle Bezugspreisfestlegung) .........co.ovriniiii i 84
Wandel- und Umtauschanleihen als Kombination aus

Anleihe und AKLIENOPLION ...\ttt 100
Preisprofil einer Wandelanleihe ....... ... ..ot 101
Motive flir die Ausgabe einer Wandel- bzw. Umtauschanleihe ...................... 106
Wesentliche Dokumente bei einer Wandel- bzw. Umtauschanleihe ................. 107
Die Haftungskaskade der FinanzinstrumentevonBanken ......................... 117
Covered Bond-Markte ........c.ouiiiiuin i e 119
Ratingsysteme groRer Ratingagenturen ............c.cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen.. 123
Marktsegmente nach Publizitdt und Standardisierung .......... ...l 131
Emissionsvolumina am deutschen SSD-Markt in Mrd. Euro ........................ 133
Beteiligte an einer Fremdkapitalmarkttransaktion .......... ... ... .. ...l 136
Bilanzsummen in US-Dollar von EZB, Fed, BoJ ..o 142
Stellung der Bank zwischen Emittent und Investor .......... ..., 143
Preisableitung bei Credit-Produkten und Spread Trades ..............coovvnn.. 153
Entwicklung der Schuldscheindarlehensplattformen im Zeitverlauf ................ 159
Emissionen auf elektronischen Plattformen 2016-2018 ..................ccovuen.. 160
Ubersicht zu Verbriefungsvarianten ............oviiiiiiiiiie i 164
Aufbau einer Verbriefungsstruktur ....... ... i 167
Lebenszyklus einer verbrieften Struktur (CLO) .......ovivivriiiiiiiii e, 169
Schematische Struktureiner CLO ... ..o 175
Kaskadenstruktur eines CLOMIit TeStS .. ..o vt et 177
Teststatistiken von CLOs in graphischer Abbildung ...............c.coiiiiiia 179

17



Abbildungsverzeichnis

Abb

Abb
Abb
Abb

Abb
Abb
Abb
Abb
Abb

Abb
Abb
Abb

Abb
Abb
Abb
Abb
Abb

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.

18

.3.7:

.3.8:
.3.9:
. 3.10:

.3.11:
.3.12:
.3.13:
. 3.14:
.4.1:

.4.2:
.4.3:
.4.4:

.7.1:
.T7.2:
.T7.3:
.71.4:
. 7.5:
9.1:
9.2:
9.3:
9.4:
9.5:
10.1:
10.2:
11.1:
12.1:
12.2:
12.3:

12.4:
12.5:
12.6:
12.7:

13.1:
13.2:
14.1:

Verlauf der Uberdeckung der St. Pauls V fiir die

Equity Tranche (Junior Tranche) . ......ooi i e 179
Verlauf einiger Teststatistiken in zeitlicher Entwicklung ...................... ... 180
Wahrscheinlichkeit im Zwei-Asset-Fall - das Venn-Diagramm ...................... 185
Zusammenhang zwischen erwarteter Ausfallwahrscheinlichkeit und

deren RISTKO ... ou i 187
Ausfallkorrelation im Zwei-Asset-Fall . ... 187
Zahl der Ausfélle und Wahrscheinlichkeit - ein nichtlinearer Zusammenhang ....... 188
Erwartungswert des Verlustes als Integral ..., 191
Risikogewichtung nach Basel lll ...... ... i 193
Zusammenhange zwischen Immobilien- und Kapitalmarkt

(Beispiel Blroimmobilien) . ........c.ouiiii i e 203
Beteiligte an der immobilienwirtschaftlichen Wertschopfung ...................... 207
Zyklische Investment-Strategien . ...ttt e 209
Wertschopfungsprozess bei leistungsgestorten

immobilienbesicherten Krediten ........ ... i 212
Order-ROULING ... v ettt et e e e e e e 262
Vorgehensweise SPOOfiNg .. ...t 268
Vorgehensweise Layering ... ...ttt e 269
Vorgehensweise Momentum-Strategie ..........o.eiiiii it 270
Vorgehensweise Arbitrage-Strategie ...........ooviiiiiiii i 271
Top-down-Ansatz der Assetallokation ... 306
Risk/Return der Assetklassen ... ..ot e e 309
Optimierung von Portfolios mit Excel-Sheets . ......... ..o 310
Berechnung der Efficient Frontier.......... ..o 311
Benchmark . ... 314
Effizienter Rand und optimales Portfolio ......... ..., 319
Portfoliostrukturierungsprozess . ........o.uuuiu i 321
Das Umsetzungsdreieck des aktiven Managements .............c.coovuiiiinn.. 351
Anzahl und Volumen (in Mrd. US-Dollar) der ETFs weltweit ........................ 362
Nettozufliisse in Indexfonds nach Assetklassen (in Mrd. US Dollar) ................. 363

Kumulierte Zufliisse in US-Aktien-Indexfonds und ETFs im
Vergleich zu aktiv gemanagten Aktien-Investmentfonds

(in Mrd. US-Dollar,monatlich) ........... i i 363
Total Expense Ratio fiir aktive und passive Investmentfonds (in Prozent) ........... 367
Einsatz eines Total Return Swap bei der synthetischen Replikation................. 369
Anteile von BlackRock an deutschen DAX-Unternehmenin2020 ................... 373
Anteile von BlackRock, Vanguard und State Street an

US-DJIA-Unternehmenin 2020 . .....utttnntit e eiaens 373
Beispiel einer holdingsbasierten Darstellung der Faktorexposures ................. 390
Beispiel einer returnbasierten Darstellung der Faktorexposures ................... 392
Wertentwicklungsprofile im Vergleich ... i 398



Abbildungsverzeichnis

Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

14.2:
14.3:

14.4:

14.5:

14.6:

14.7:
15.1:

15.2:
15.3:
15.4:
16.1:
16.2:

16.3:
16.4:
16.5:
16.6:
16.7:
16.8:
16.9:
16.10:

Renditedichtefunktionenim Vergleich ........ ... i 399
Szenario 1 - Simulierte Entwicklung einer CPPI-Strategie in

einem Marktumfeld mit hohen unterjdhrigen Verlusten ............. ... ... ... .. 406
Szenario 2 - Simulierte Entwicklung einer CPPI-Strategie in

einem Marktumfeld mit geringen unterjahrigen Verlusten ......................... 406
Monte-Carlo-Simulation einer CPPI-Strategie auf den

Aktienmarkt (geringer Risikopuffer) ... ... 412
Monte-Carlo-Simulation einer CPPI-Strategie auf den

Aktienmarkt (hoher Risikopuffer) ........ ..o 413
Monte-Carlo-Simulation einer CPPI-Strategie auf ein Mischportfolio ............... 414
Coverage: Die Branchen- und Landersegmentierung

des Research einer GroRbank .......... ... i 430
MACDD L 446
BolliNger-Oszillator . . ... v et e 446
Kurzfristiges Anlagesystem ... ... 449
Einordnung der Performancemessung in den Asset-Management-Prozess .......... 460

Organisatorische Einbindung der Perfomancemessung

im Asset-Management-Prozess ......... ..ottt 462
Berechnung der wertgewichtetenRendite ..., 465
Berechnung der zeitgewichteten Rendite ..o 465
Regressionsgerade durch die Punktepaare der Uberschussrenditen ................ 478
Grafische Darstellung des Sharpe-MaRes ...........ooiuiiiiiiiiiinininnenens 480
Grafische Darstellung der Treynor-Ratio ..........oevuiniiinini i 480
Grafische Darstellung des Jensen-MaRes ..........c.ouiuiinineiiiiinininnananans 481
Zerlegung der Portfoliorendite ........ ...t 484
Aufspaltung von Renditen zur Attribution............oo i 486

19






| Kapitalmarktgeschafte






1 Equity Capital Markets

KAPITELNAVIGATOR

* Siekonnen die Beteiligten bei IPOs nach ihrer Funktion beschreiben.

e Sieerklaren einem Unternehmen die vier Phasen von IPO-Projekten.

* Siestellen eine Equity-Story auf und begriinden ihre Struktur.

* Sie konnen wichtige Facetten des Wertpapierprospektes erlautern.

* Sie konnen Rolle und Aufbau von Emissionskonsortien erklédren.

* Siekonnen Unterschiede von IPOs und Folgetransaktionen wie Kapitalerhdhun-
gen und Umplatzierungen aufzeigen und bewerten.

e Sie konnen das Emissionsgeschaft mit Kapitalersatzmafnahmen skizzieren und
die Verfahren vergleichen.

1.1 Einfiihrung

Beim Aktienemissionsgeschéft in einer Investmentbank geht es um die Platzierung von ver-

brieftem und damit fungiblem Eigenkapital von Unternehmen. Hierbei kann es sich handeln um

» dieerstmalige Bérsennotierung und Platzierung von Aktien (Bérsengang oder IPO),

* eine Folgebeschaffung von Eigenkapital iiber die Borse (Kapitalerh6hung) oder

* den Verkauf von bereits notierten Aktien an andere Investoren (Sekundarplatzierungen),
sowie

* Kombinationen der oben genannten Transaktionsarten.

Das grofte Volumen an IPOs (Initial Public Offerings) in einigen Jahren und die Folgetransak-
tionen Uber den Kapitalmarkt in anderen Jahren unterstreichen den Gewinn an unterneh-
merischem Gestaltungsspielraum, den ein Borsenlisting fiir die Refinanzierung eines Unter-
nehmens bereitet - und dies in allen méglichen unternehmerischen Situationen: Expansion,
Restrukturierung und strukturierter Eigentiimerwechsel.

Die Aufgaben der emissionsbegleitenden Banken umfassen dabei die Beratung von Manage-
ment und Altaktiondren, die Strukturierung der Aktientransaktion, die Begleitung bei der

Erstellung der notwendigen Dokumentation, Platzierung der Aktien bei Investoren sowie die
Borsenzulassung und das Settlement.

1  Autoren: Ute Gerbaulet und Eike Oenschlager
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1 Equity Capital Markets

1.2 Marktstruktur und Borsenplatze in Deutschland

Welche Wertpapiere zu einem bestimmten Borsensegment gehoren bzw. dafiir zugelassen
sind, ist in einem gesetzlichen oder privatrechtlichen Regelwerk festgelegt. Dieses enthalt
meist auch Vorschriften fiir den Ablauf des Handels mit diesen Wertpapieren, zum Beispiel iiber
die Kursstellung und liber die Rechte und Pflichten der Handelsteilnehmer.

In Europa gibt es zwei Zugange zum Kapitalmarkt:

* EU-regulated Markets. Dies sind von der EU gesetzlich regulierte Markte.

* Regulated Unofficial Markets. Dies sind Markte, die (nur) von den Borsen selbst reguliert
werden.

An der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) fiihrt ein Borsengang im regulierten Markt in den
General Standard oder seinen Teilbereich Prime Standard, der weitere Zulassungsfolgepflich-
ten hat. Eine Notierungsaufnahme im Freiverkehr hingegen kann in die von der Borse regulier-
ten Primdrmarktsegmente »Scale« (seit M&rz 2017, davor »Entry Standard«) oder »Quotation
Board« (fiir Wertpapiere, die nicht im regulierten Markt der FWB zugelassen, sondern bereits
an einem anderen in- oder auslandischen und von der Deutsche Borse AG anerkannten borsen-
maRigen Handelsplatz zugelassen sind) fiihren (privatrechtliche Handelssegmente). Dariiber
hinaus gibt es im Freiverkehr das »Auffangsegment« Basic Board flir Emittenten, die im abge-
schafften Entry Standard gelistet waren, aber die Voraussetzungen fiir das Folgesegment Scale
nicht erfiillen oder noch keinen Wechsel in ein anderes Segment beantragt haben.

Neben der Frankfurter Wertpapierborse, die auch den wichtigen elektronischen Handelsplatz
Xetra betreibt, gibt es in Deutschland mehrere Regionalbdrsen, die allerdings im Rahmen von
Equity-Capital-Markets-Transaktionen nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Die Mitgliedschaft in einem der Bérsensegmente ist fiir den Emittenten der Wertpapiere mit
bestimmten Zulassungskriterien und Verpflichtungen verbunden. Diese betreffen vor allem
Publizitatsvorschriften (Ad-hoc-Publizitdt, Finanzberichte), unter Umstanden auch die Unter-
nehmensgréfie sowie die Mindesthéhe von Streubesitz und Marktkapitalisierung. An welcher
Borse und in welchem Borsensegment eine Emission stattfindet, kann das Unternehmen frei
entscheiden.

Solche regulierten Borsensegmente dienen der Qualitatssicherung im Borsenhandel. Anleger kon-

nen sich darauf verlassen, dass der Handel mit den Wertpapieren eines bestimmten Segments und
ggf. auch die Finanzberichte des Emittenten bestimmten Qualitatsanspriichen genligen.
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1.3 Initial Public Offering

Anforderungen an Emittenten

EU-regulierter Markt Gesetzliche Transparenzregeln, z. B.: | Zusatzliche Transparenzregeln:
Prime Standard ¢ Jahresabschluss u. Zwischenbe- ¢ Quartalsfinanzberichte (auch in
richte nach IFRS” englischer Sprache)
* Offenlegung von Directors’ * Unternehmenskalender
Dealings * Analystenkonferenz

*  Ad-hoc-Publizitstspflicht”
+  Meldeschwellen”
* Kontrollwechsel”

General Standard

Borsenregulierter Markt | Gesetzliche Regeln, z.B.: Zusatzliche Transparenzregeln:
(Freiverkehr)

Scale * Ad-hoc-Publizitdtspflicht (Scale)” e Jahresabschluss u. verkiirzter
¢ Insiderregeln sind zu beachten” Halbjahresabschluss nach GAAP
o Marktmissbrauch” (HGB)
* Regeln zum &ffentlichen Angebot” | »  Wesentliche Unternehmensnach-
richten
* Unternehmenskurzportrait und
Kalender

Quotation Board/Basic
Board

Y Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
) Wertpapiererwerbs- u. Ubernahmegesetz (WpUG)
3 Wertpapierprospektgesetz (WpPG)

Tab. 1.1: Anforderungen an Emittenten in verschiedenen Marktsegmenten
Quelle: Deutsche Borse Group

Emittenten, die im Prime Standard notieren, erfiillen hochste europdische Transparenzan-
forderungen und kénnen damit globale Investoren ansprechen und sich dem internationalen
Wettbewerb um Kapital stellen. Der Entry Standard bzw. Scale erméglichen kleineren und
mittleren Unternehmen eine einfache, schnelle und kosteneffiziente Einbeziehung in den Bor-
senhandel. Daneben kénnen nationale und internationale Unternehmen, deren Aktie erstmalig
und unter geringen formalen Voraussetzungen in den Borsenhandel im Open Market einbezo-
gen wird, von der Aufnahme in das First Quotation Board profitieren.

1.3 Initial Public Offering
1.3.1 Motive fiir einen Borsengang aus Sicht des Emittenten

Das vorrangige Motiv fiir einen Borsengang aus Unternehmenssicht ist die Verbesserung der
Eigenkapitalbasis eines Unternehmens und die Schaffung eines nachhaltigen Zugangs zu
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1 Equity Capital Markets

Eigenkapitalinvestoren fiir Folgemafnahmen. Damit wird das Unternehmen unabhéngiger von
der Finanzkraft des Inhabers (z. B. Familien, Konzernmutter oder Private Equity Unternehmen).

Eine Erhebung des DAI (Deutsches Aktieninstitut) aus dem Jahr 2011 zeigt folgende Motive fiir
und Vorbehalte gegenliber einem Borsengang aus der Sicht von Unternehmen/Unternehmern
(siehe Abbildung 1.1 und 1.2).

Internes Wachstum 75,0%

Akquisitionen (externes

0,
Wachstum) 59,1%
Verringerung Abhéngigkeit o
v. Fremdkapitalgebern 40,9%
Starkung Eigenkapitalbasis 36,4%

Zugang zu anderen

. . . 34,1%
Finanzierungsinstrumenten
Mitarbeiterbeteiligung 31,8%
Unternehmensnachfolge 29,5%
Image/Bekanntheitsgrad 27,3%
Handelbarkeit von ] o
Gesellschaftsanteilen 27,3%
Vermogensdiversifikation 22.7%

Alteigentiimer

Exit Venture Capital/

0,
Private Equity 18,2%

Anteilsverkauf an Dritte 9,1%

Abb. 1.1: Motive fiir einen Bérsengang aus Sicht von Unternehmern
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2011)
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1.3 Initial Public Offering

Unternehmen zu klein

Andere Finanzierungen reichen aus
Eigner wiinscht keine anderen Teilhaber
Eigenkapitalquote angemessen

Kosten des Borsengangs
Regulierungsniveau

Org. und zeitliche Anforderungen
Im Vergleich zu anderen Finanzierungen

. R 12,8%
geringe Autonomie
Risiko des Ubergangs an falsche Hande 12,4%
Transparenzanforderu_ngen der 10.7%
Kapitalgeber
Gesetzliche Transparenzanforderungen 9,9%
Kenntnisse reichen nicht aus 9,1%
Bewertung zu niedrig 7,4%
Geschaftsmodell wird nicht verstanden 2,9%
kein weiteres Wachstum 2,5%

22,7%
20,7%

19,0%

69,8%
58,3%
57,0%

48,8%

Abb. 1.2: Vorbehalte gegeniiber einem Borsengang
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2011)

1.3.2 Prozess und Ablauf eines IPOs
1.3.2.1 Beteiligte Parteien

Der Borsengang (oder IPO) einer Gesellschaft ist ein komplexes Projekt mit einer Vielzahl an
unternehmensinternen und -externen Beteiligten. Die wesentlichen Parteien, die (iblicher-
weise bei jedem IPO eine Rolle spielen, sind nachfolgend aufgefiihrt.

Anteilseigner

Eine der wichtigsten Beteiligtengruppen bei einem IPO sind die Anteilseigner. Faktisch wird die
Entscheidung, ob ein IPO durchgefiihrt wird, von diesen getroffen. Sie entscheiden auch, ob
sie ganz oder teilweise im Rahmen des IPO ihnen gehdrende Aktien platzieren wollen. Sofern
eine Kapitalerhohung im Zusammenhang mit dem IPO geplant ist und/oder die Gesellschaft
erst noch in eine borsenfahige Rechtsform umgewandelt werden muss (siehe unten), ist auch
rechtlich die Beteiligung der Anteilseigner nétig, da hierfiir Beschliisse der Hauptversammlung
(bei AG) bzw. der Gesellschafterversammlung (bei GmbH) nétig sind.
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1 Equity Capital Markets

Anteilseigner

(verkaufende
Aktionére,
) Rechtsberater des
Emissionsberater Emittenten / der
Altaktiondre
Konsortialbanken Abschlusspriifer
Rechtsberater
Konsortialbanken I3 i At
Wertpapierborse(n) BaFin

Abb. 1.3: Wesentliche Beteiligte im IPO-Prozess
Quelle: Bankhaus Lampe KG

Die Anteilseigner konnen dabei generell in drei Gruppen eingeteilt werden:
* Finanzinvestoren,

* Familien(-gesellschaften)/Griinder und

* strategische Investoren (Konzerngesellschaften).

Jede dieser Eigentiimergruppen hat spezifische Motive und Ziele im Zusammenhang mit einem
Borsengang. Dies sollten Investmentbanken bereits bei der Bewerbung um das Mandatals auch
bei der Strukturierung der Transaktion beriicksichtigen. Zum Beispiel gehort es regelméafRig
zum Geschaftsmodell von Finanzinvestoren, ihre Beteiligungen nach einer gewissen Haltefrist
(insbesondere abhangig vom Anlagehorizont der entsprechenden Fonds) zu verdufRern, wobei
die Erldsmaximierung eine wesentliche Rolle spielt. Die Kategorie der angesprochenen neuen
Investoren im IPO (langfristige Investoren/Hedgefonds) spielt daher eher eine untergeordnete
Bedeutung; auch ist oftmals ein Dual-Track-Ansatz (parallele Vorbereitung des Borsengangs
und des Verkaufs des Unternehmens an strategische oder Finanzinvestoren) eine liberlegens-
werte Struktur. Bei Familiengesellschaften sind haufig (zumindest neben der Erldsmaximie-
rung) die Sicherung der kontrollierenden Stellung und die Schaffung eines stabilen Aktionérs-
kreises auch nach dem IPO wesentliche Ziele. Bei Bérsengangen von Konzerngesellschaften
spielen eher strategische Uberlegungen - wie (Teil-)Verkauf zum Zwecke der Finanzierung des
Gesamtunternehmenswachstums oder die Fokussierung auf Kerngeschaftsfelder - eine Rolle,
die bei der Strukturierung zu beriicksichtigen sind.

Emittent

Dreh- und Angelpunkt eines IPO ist naturgemal} die zu notierende Gesellschaft. Bei dieser ist
unternehmensintern eine Vielzahl von Personen zu involvieren. Vor dem Hintergrund, dass
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1.3 Initial Public Offering

eine gesteuerte Vermarktung fiir die optimale Preisbildung von entscheidender Bedeutung ist
und ein zu frithes Bekanntwerden etwaiger Bérsenpléne vermieden werden sollte, ist der Kreis
der Mitwirkenden nur nach Fortschritt des Projektes zu erweitern. Zu Beginn der strukturellen
Uberlegungen werden oftmals nur die Geschiftsleitung und wesentlich beteiligte Altaktionire
eingebunden sein. Bei einem Mitglied der Geschaftsfiihrung/des Vorstandes sollte auch die
interne Projektgesamtverantwortung liegen. Spater werden nach und nach (sofern bereits vor-
handen) die Leiter und ausgewahlte Mitarbeiter wichtiger Stabsabteilungen wie Finanzen, Con-
trolling und Recht eingebunden. In jedem Fall ist auf Arbeitsebene ein Kernteam zu bilden, in
das schwerpunktmalig Mitarbeiter des Rechnungswesens und Controllings einzubinden sind,
da bei diesen die Vor-/Aufbereitung des gesamten Zahlenmaterials der Gesellschaft zu leisten
ist. Weitere Mitglieder der ersten (und gegebenenfalls zweiten) Fiihrungsebene und deren Mit-
arbeiter sollten aus Vertraulichkeitsgriinden vor der offiziellen Bekanntmachung der Bérsen-
pléne nur selektiv involviert werden, d. h., soweit deren Mitwirkung im Projekt notwendig ist.

Konsortialbanken

Der Aufgabenbereich, der durch Investment- oder Geschaftsbanken sowie Wertpapierhandels-

hauser im Rahmen eines Borsengangs abgedeckt wird, umfasst:

e die Strukturierung der Transaktion,

» die Durchfiihrung der Financial Due Diligence,

* die Entwicklung des Emissionskonzeptes,

* dieVermarktung der Aktien bei potenziellen Investoren und deren Platzierung,

» die (technische) Ausgabe und Zeichnung der neuen Aktien sowie

* denProzessder Borsenzulassung (einschlieRlich des Wertpapierprospektes) und der Notie-
rungsaufnahme (Handel) der Aktien.

Da diese Aufgaben wesentliche Bereiche des gesamten IPO-Prozesses darstellen, hat sich darii-
berhinausdie Praxisentwickelt,dass die Projektorganisation und -koordination ebenfallsdurch
die (Fiihrungs-)Banken geleistet wird. Dabei ist bei einem Borsengang die Begleitung durch nur
eine Bank eher selten, tiblicherweise werden die Tatigkeiten (teilweise mit unterschiedlichen
Schwerpunkten) im Rahmen eines Bankenkonsortiums wahrgenommen. Wenn daher nachfol-
gend von der Bank die Rede ist, werden im Normalfall immer die Fiihrungsbank(en) des Kon-
sortiums gemeint sein.

Rechtsberater
Generell beauftragen sowohl der Emittent als auch das Bankenkonsortium eigene Rechtsbera-
ter zur rechtlichen Begleitung des Borsengangs.

Die Rechtsberater des Emittenten sind dabei schwerpunktmafRig mit Nachfolgendem befasst:

* allgemeine gesellschaftsrechtliche Beratung des Emittenten (z.B. kapitalmarktfahige Sat-
zung, Umwandlung der Gesellschaft in eine borsenfahige Kapitalgesellschaft, Vorbereitung/
Dokumentation der notwendigen Organbeschliisse, Vorstands- und Aufsichtsratsbestellung),

* Schreiben des notwendigen Wertpapierprospektes,
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* Priifung der rechtlichen Verhéltnisse des Emittenten (sogenannte Legal Due Diligence)

* Betreuung des Prospektbilligungsverfahrens bei der BaFin und des Borsenzulassungsver-
fahrens,

e Prifung aller verdffentlichten Dokumente im Zusammenhang mit dem IPO (z.B. Werbe-/
Marketingbroschiiren) auf deren rechtliche Korrektheit sowie die

* Mitwirkung bei der Verhandlung der im Prozess notwendigen Vertragsdokumente mit den
Banken.

Die Rechtsberater des Bankenkonsortiums konzentrieren ihre Mitwirkung auf:

e Uberpriifung des Wertpapierprospektes bzw. der vorherigen Entwiirfe,

e Durchfiihrung einer Legal Due Diligence,

* Begleitung des Prospektbilligungsverfahrens bei der BaFin und des Borsenzulassungsver-
fahrens aufseiten der Banken,

e rechtliche Durchsicht aller zu veréffentlichenden Dokumente,

e Entwurfund Mitwirkungen bei der Verhandlung derim Prozess notwendigen Vertragsdoku-
mente, sowohl im Auenverhaltnis zu dem Emittenten und den verkaufenden Aktionaren
als auch im Hinblick auf die vertraglichen Regelungen innerhalb des Bankenkonsortiums.

Transaktionsanwalt

Je nach Unternehmens- und TransaktionsgroRe/-struktur konnte in den letzten Jahren auch
das Konzept des Transaktionsanwaltes beobachtet werden. Bei kleineren Gesellschaften und
Transaktionsvolumen, einem kleinen Bankenkonsortium sowie wenig komplexen Gesell-
schafts- und Transaktionsstrukturen kann dabei der formal liblicherweise von der Bank beauf-
tragte Anwalt (eine gemeinsame Beauftragung durch Emittent und Bank ist standesrechtlich
nicht moglich) die gesamte kapitalmarkt- und borsenrechtliche Betreuung des Borsengangs
Uibernehmen. Dieser entwirft dann den Wertpapierprospekt und alle rechtlichen (Vertrags-)
Dokumente, fiihrt die Legal Due Diligence durch und ist an den Vertragsverhandlungen betei-
ligt. Er begleitet den Emittenten und die Bank im Prospektbilligungs- und Bérsenzulassungs-
verfahren. Die allgemeine gesellschaftsrechtliche Betreuung kann somit von dem bisherigen
Rechtsberater des Emittenten geleistet werden, da dabei keine kapitalmarktrechtlichen Spe-
zialkenntnisse notwendig sind. Durch die Konzentration der Spezialthemen kann eine Reduk-
tion der Kosten erreicht werden, die dann aber mit dem Fehlen der weiteren Kontrollinstanzin
der rechtlichen Begleitung des komplexen IPO-Prozesses sowie mit einer qualitativ anderen
Begleitung des Emittenten bei der Verhandlung der Vertrage einhergeht. Diese Themen soll-
ten daher von den Beteiligten bereits im Vorfeld offen besprochen werden, um etwaige Ande-
rungen des Beraterkreises zu einem spateren Zeitpunkt in der Transaktion (einhergehend mit
dann eher liberproportional hohen Kosten) moglichst zu verhindern.

Daneben werden auch die verkaufenden Aktionare gelegentlich (separat) anwaltlich beraten,

wobei jedoch hier die anwaltliche Beratung in der Regel auf die Begleitung des Ubernahmever-
trages fokussiert ist.
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Wirtschaftspriifer

Die aktuellen (aber gegebenenfalls auch vorherigen) Abschlusspriifer der Gesellschaft sind wei-
tere unentbehrliche Mitwirkende eines IPO-Prozesses. Hintergrund hierfiir ist insbesondere,
dass die gepriiften Jahresabschlusszahlen der Gesellschaft (des Konzerns) der letzten drei
Geschaftsjahre (sogenannte historische Finanzinformationen) im Wertpapierprospekt zu verof-
fentlichen sind (Naheres siehe unten). Hierfiir werden diese durch die jeweils fiir die Abschluss-
priifung der einzelnen Geschéftsjahre zustandigen Wirtschaftspriifer aufbereitet. Des Weiteren
werden bestimmte aktuelle Uberpriifungshandlungen in Bezug auf die im Wertpapierprospekt
aufgenommenen Finanzinformationen durch die Wirtschaftspriifer vorgenommen und dem
Emittenten und den Banken gegentiiber, im sogenannten Comfort Letter (Naheres siehe unten),
separat bescheinigt. Auch bei der im Rahmen der Prospekterstellung notwendigen Beschrei-
bung der Finanzlage, der Veréanderung der Finanzlage und der Geschéftsergebnisse wahrend
dieser drei Jahre durch das Management konnen die Abschlusspriifer wertvolle Hilfestellungen
leisten. Ein weiteres mogliches Tatigkeitsfeld von Wirtschaftspriifern (die hierbei nicht zwin-
gend auch die Abschlusspriifer der Gesellschaft sein miissen) ist die Unterstiitzung der Gesell-
schaft bei der Anpassung des Rechnungswesens fiir die Zwecke eines borsennotierten Unter-
nehmens, insbesondere im Fall der Umstellung und Erweiterung des Berichtswesens nach IFRS.

Auch aufseiten der Bank werden gelegentlich Wirtschaftspriifer als Berater eingesetzt. Sei
es, dass diese die Bank bei der Durchflihrung der Due Diligence im Allgemeinen unterstiitzen,
sei es, dass diese in Bezug auf spezielle Untersuchungsgebiete (z.B. Versicherungsportfolios,
Immobilienbestand) spezifische Branchenkenntnisse zur Verfiigung stellen.

Finanzaufsicht

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist fiir die Priifung und Billigung
des Wertpapierprospektes zustandig. Dieser wird fiir ein 6ffentliches Angebot der Aktien des
Emittenten in Deutschland und die Zulassung der Aktien zu einem regulierten Markt an einer
deutschen Borse bendtigt. Im Falle, dass der Emittent seinen formalen Sitz im Ausland hat, ist
die entsprechende Behorde in seinem dortigen Heimatland fiir diese Prospektbilligung zustan-
dig, so z.B. in Luxemburg die CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) oder
die Osterreichische FMA (Finanzmarktaufsicht). Innerhalb der EU gilt eine solche auslandische
Prospektbilligung auch in Deutschland, sodass auf dieser Basis die Borsenzulassung und ein
offentliches Angebot (auch nur) in Deutschland moglich sind.

Wertpapierborsen

Die jeweilige Borse ist flr die 6ffentlich-rechtliche Zulassung der Aktien zum Borsenhandel
formal zustandig. Daneben zeichnen die Brsen auch fiir die Einflihrung der Aktien in den Bor-
senhandel, d. h. die tatsachliche Aufnahme des Handels (Preisfeststellung) in den Aktien des
Emittenten verantwortlich. Im Nachgang liberwachen die Bérsen dann auch die Einhaltung der
borsenrechtlichen Folgepflichten: Dies gilt insbesondere fiir die Frankfurter Wertpapierbdrse
im Falle der Notierung im Prime Standard.
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Emissionsberater

Gerade bei groReren Borsengangen ist es in den letzten Jahren immer haufiger der Fall, dass
sich der Emittent bzw. die Altaktionére neben den Konsortialbanken von weiteren Finanzbera-
tern unterstiitzen lassen. Hierbei handelt es sich liblicherweise um auf diesen Geschaftszweig
spezialisierte Beratungsgesellschaften bzw. Investmentbanken, die allgemein auf das Bera-
tungsgeschaft fokussiert sind und nicht auch Finanzierungen/Platzierungen anbieten. Diese
IPO-Berater werden oftmals bereits vor der Ansprache der Banken, die die Platzierung durch-
fiihren, in den Prozess eingebunden. Zu deren Hauptaktivitdten gehoren: Unterstiitzung der
Gesellschaft bei der Erlangung der Borsenreife, Entwicklung der Grundlagen der Equity-Story,
Strukturierung des Auswahlprozesses und Vorbereitung der Mandatierung der Konsortial-
banken. Wahrend der Transaktion wird oftmals die interne Prozesskoordination aufseiten des
Emittenten bzw. der Altaktiondre libernommen und der IPO-Berater ldsst bei den Vertragsver-
handlungen, der Festlegung der Transaktionsstruktur und des Emissionskonzepts seine Kennt-
nisse und Erfahrungen aus dem Kapitalmarkt fiir den Emittenten mit einflieRen. Die Einbindung
eines solchen Beraters bedeutet liblicherweise die Professionalisierung des Gesamtprozesses
aufseiten des Emittenten einhergehend mit erhohten Anforderungen und Abstimmungsbedarf
im Beraterteam sowie hoheren Transaktionskosten.

Kommunikationsberater

Der angekiindigte Borsengang eines Unternehmens bringt insgesamt eine erhéhte Aufmerksam-
keit in der Offentlichkeit und den Medien, aber auch bei den anderen Stakeholdern der Gesell-
schaft (wie Belegschaft und Kunden/Lieferanten) mit sich. Vor diesem Hintergrund ist neben
dem primaren Ziel, der Vermarktung der Aktien bei Investoren, welche durch die betreuende
Bank geleistet wird, auch die Kommunikation nach auRen und nach innen ein wichtiger Baustein
im IPO-Prozess. Hierbei hat es sich - auch vor dem Hintergrund der zeitlichen und inhaltlichen
Anforderungen, insbesondere der rechtlich regulierten Rahmenbedingungen fiir eine begin-
nende Kapitalmarktkommunikation der Gesellschaft - als sehr zweckméaRig erwiesen, friihzeitig
externe Kommunikationsberater in den IPO-Prozess einzubinden, selbst wenn die Gesellschaft
bereits liber eine Marketing- und/oder Unternehmenskommunikationsabteilung verfiigt.

1.3.2.2 Projektplanung

Projektphasen

Ein Borsengang stellt einen Meilenstein in dem gesamten Entwicklungszyklus eines Unterneh-
mens dar, ist mit erheblicher Ressourcenbindung im Unternehmen und einer hohen Kosten-
belastung verbunden. Er ist daher gut zu tiberlegen und aufgrund seiner Komplexitat auch gut
zu planen. Hierbei sind verschiedene Entwicklungsphasen der Transaktion zu unterscheiden.
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Abb. 1.4: Projektphasen im IPO-Prozess (schematisch)

Quelle

Bankhaus Lampe KG
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In einem ersten Schritt geht es darum, die Gesellschaft »fit« fiir die Borse zu machen, das heifit
intern die notwendigen Schritte und Strukturentscheidungen zu treffen, um die sogenannte
Borsenreife herzustellen. Dabei sind zum einen unternehmensspezifische Faktoren wie Unter-
nehmensgroRe, Geschaftsmodell (Idealfall: nachhaltiges, fokussiertes Geschaftsmodell mit
strategischen Alleinstellungsmerkmalen), Marktpositionen/Wachstumschancen, Unterneh-
mensstrategie und Finanzausstattung (Ertragskraft, Eigenkapitalausstattung) zu durchleuch-
ten und eine moglichst objektive Starken/Schwéchen-Analyse durchzufiihren. Zum anderen
spielen auch die Betrachtung/Bewertung makrokonomischer Themen wie Konjunkturzyklen,
allgemeine Wirtschaftslage und der allgemeine Zustand der Branche bzw. der wesentlichen
Vergleichsunternehmen des Emittenten eine Rolle. Des Weiteren sind die formalen Vorausset-
zungen zu liberpriifen: Die rechtlichen Voraussetzungen (z. B. die Anpassung der Satzung oder
die Umwandlung in eine AG) sind zu schaffen, aber auch das Rechnungs- und Berichtswesen
ist an die Erfordernisse eines borsennotierten Unternehmens anzupassen, insbesondere das
Reporting nach IFRS sowie die Erstellung von Quartalsabschliissen (Je nach Marktsegment) ist
sicherzustellen. Daneben sind strukturelle Voriiberlegungen anzustellen. Beispielhaft sind hier
zu nennen: welche Ziele/Zwecke verfolgen Anteilseigner und Emittenten mit einem etwaigen
Borsengang; ist das existierende Management bereits so aufgestellt, dass es am Kapitalmarkt
Akzeptanz finden kann (insbesondere der Posten des Finanzvorstandes als einer der wesent-
lichen Mittler zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt spielt hierbei eine wichtige Rolle);
bedarf die Zusammensetzung des Aufsichtsrates einer Veranderung (hier ist auf die Mitwirkung
einiger von den bisherigen Aktiondren unabhangiger Personen Wert zu legen). Bereits in die-
ser Phase sind haufig Banken als Berater involviert, um die entsprechende Aufenansicht und
Kapitalmarktperspektive einzubringen, sei es als IPO-Berater (siehe oben) oder als beratende
Bank, die auch spater bei der Umsetzung der Platzierung als Konsortialfiihrer vorgesehen ist.

In der zweiten Phase steht dann die transaktionsbezogene Vorbereitung des Bérsengangs im
Mittelpunkt. Die Emissions-, Vermarktungs- und Kommunikationskonzepte sind zu erarbeiten,
das Bankensyndikat wird zusammengestellt sowie die Vermarktungsdokumente wie Analys-
ten- und Roadshowprasentation sind zu entwickeln. Daneben ist die notwendige rechtliche
Dokumentation, insbesondere der Wertpapierprospekt, zu erstellen. Die Verfahren bei der
BaFin und der gewahlten Borse sind einzuleiten/durchzufiihren und auch sonstige technische
Themen, wie Verbriefung der Aktien und Herstellung der technischen (elektronischen) Handel-
barkeit der Aktien, miissen vorbereitet werden.

Die dritte Phase beinhaltet die aktive Vermarktung der Aktien des Borsenaspiranten. Sie flihrt
von der Einflihrung der Gesellschaft bei den Researchanalysten der begleitenden Banken, liber
die Vermarktung bis hin zum 6ffentlichen Angebot der Aktien und der ersten Preisfeststellung
an der Borse.

Nach erfolgtem Borsengang stehen dann fiir den Emittenten die Einhaltung der neuen Ver-

pflichtungen als bérsennotiertes Unternehmen und die Aufnahme der Investor-Relations-Akti-
vitdtenim Vordergrund. Gerade bei Letzterem kénnen Investmentbanken entweder als Berater

34



1.3 Initial Public Offering

des Emittenten und/oder als Anbieter entsprechender Kommunikationsplattformen wie Inves-
toren-/Sektorenkonferenzen wertvolle Hilfestellungen liefern.

Projektteam

Fiir die Organisation und innere Struktur des IPO-Projektteams zur Umsetzung eines Borsen-
gangs hat sich im Grundsatz eine »3x3 Matrixstruktur« als effizient erwiesen und wird haufig
verwendet. Die Basis bilden die Arbeitsgruppen, in denen die tagliche Detailarbeit des Projek-
tes geleistet wird. Diese Tatigkeiten werden liblicherweise aufgrund Sachzusammenhangs in
die drei Arbeitsgruppen »Equity-Story«, »Dokumentation« und »Vermarktung« aufgespalten.
In den Fallen, in denen im Rahmen eines IPOs auch die Unternehmensfremdfinanzierung neu
strukturiert wird, bietet es sich an, daneben eine solche Arbeitsgruppe »Finanzierung« zu eta-
blieren. Die hierfiir zu leistende Arbeit erfolgt Ublicherweise weitestgehend parallel (haufig
auch mit einem im Wesentlichen deckungsgleichen Bankenkonsortium) und mit dem glei-
chen zeitlichen Enddatum des Projektes, der »Erstnotiz«. Je nach Schwerpunkt der einzelnen
Arbeitsgruppen richten sich auch die Teilnehmer. Emittent und Emissionsbank sind in allen
Arbeitsgruppen (mit oftmals unterschiedlichen Personen) vertreten. Der Fokus der Anwalte
liegt eher auf der Dokumentation, wéahrend z. B. die Kommunikationsberater {iblicherweise in
der Arbeitsgruppe Vermarktung zu finden sind.

Diese Arbeitsgruppen werden wahrend des Prozesses durchgangig durch ein Gremium gesteu-
ert, in dem die jeweils intern fachlichen Projektverantwortlichen der wesentlichen Beteiligten,
d.h. des Emittenten sowie der Emissionsbank, vertreten sind. Manchmal, insbesondere wenn
es sich um Private-Equity-Investoren handelt, sind auch die verkaufenden Aktionare beteiligt.
Die innere Organisation dieses Gremiums wird liblicherweise von der begleitenden Bank iiber-
nommen. Neben bilateralen Gesprachen erfolgt der Austausch zwischen den Arbeitsgruppen
Uiblicherweise im Rahmen von (anfdnglich oftmals zweiwdchentlichen, spater dann wochent-
lichen) institutionalisierten Telefonkonferenzen mit allen Beteiligten, in denen liber den Sach-
stand der jeweiligen Arbeitsgruppe informiert wird, ergénzt durch einen Uberblick zur aktuel-
len Kapitalmarktsituation durch die Emissionsbank.

Uber dieser Day-to-Day-Organisation wird ein Lenkungsausschuss (Steering Commitee) imple-
mentiert, der fiir die Entscheidungsfindung bei strategischen Weichenstellungen innerhalb des
Prozesses zustandig ist bzw. vor wichtigen Meilensteinen den Projektfortschritt begutachtet und
iber den weiteren Projektfortgang entscheidet (Go/No-Go-Entscheidungen). Die entsprechenden
Entscheidungsvorlagen werden von der Emissionsbank unter Verwendung der Ergebnisse aus
den Arbeitsgruppen vorbereitet. In diesem Gremium sitzen fiir den Emittenten Ublicherweise der
gesamtprojektverantwortliche Vorstand bzw. der Gesamtvorstand (eher bei kleineren Gesellschaf-
ten liblich) sowie entscheidungsberechtigte Vertreter der verkaufenden Aktionare. Die Emissions-
banken werden je nach GroRe und Komplexitat der Transaktion bzw. der Wichtigkeit der anstehen-
den Entscheidungen durch den Gesamtprojektverantwortlichen (meistens die bankintern fiir das
Produkt ECM zustandige Person oder der Projektleiter) und den fiir die Gesamtkundenbeziehung
Zustandigen vertreten. Je nach Agenda werden auch die anderen Berater partiell hinzugezogen.
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Schema einer moglichen IPO-Projektorganisat

Quelle: Bankhaus Lampe KG

Abb. 1.5
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Zeitlicher Projektablauf

Fiir das Projekt eines Borsengangs im engeren Sinne, d. h. die konkrete Vorbereitung der Emis-
sion und die Vermarktung der Aktien (Phase 2 und Phase 3 des Ablaufs (siehe oben)) sollte ein
Zeitraum von fiinf bis sechs Monaten eingeplant werden. Hiervon entfallen drei bis vier Monate
auf die Vorbereitung und ca. vier bis sechs Wochen auf die Vermarktungstatigkeiten, die teil-
weise parallel laufen.

Am Anfang steht die Auswahl der notwendigen Berater, insbesondere der begleitenden Emis-
sionsbank/Fiihrungsbank(en) des Bankenkonsortiums (Einzelheiten siehe unten). Die mog-
lichst friihzeitige Auswahl dieser Bank hat u.a. den Vorteil, dass deren Kapitalmarktkompe-
tenz bereits bei der Auswahl der weiteren Berater, insbesondere der kapitalmarktrechtlichen
Anwalte und der Kommunikationsagentur genutzt werden kann.

Nachdem die wesentlichen Berater eingebunden sind, schlief’t sich die Due Diligence an (siehe
unten).

Deren Erkenntnisse flielen dann sukzessive sowohl in die Erstellung des Wertpapierprospektes
als auch in die Unternehmensprédsentation fiir die einzubindenden Researchanalysten der Kon-
sortialbanken (Analystenprésentation oder AP) ein. Parallel hierzu wird (weiter) an der Equity-
Story gearbeitet (siehe dort), wobei die Ergebnisse dieses Prozesses ebenfalls im Wertpapier-
prospekt und der Analystenprasentation zu reflektieren sind. Zwar haben beide Dokumente
eine unterschiedliche Ausrichtung: hier der (haftungs-)rechtlich notwendige Wertpapierpros-
pekt, dort die Analystenprasentation, die die Basis fiir alle weiteren Vermarktungsdokumente
ist. Trotzdem haben beide Dokumente - wenn auch mit jeweils unterschiedlicher Aufbereitung -
im Wesentlichen dieselbe Funktion, und zwar alle relevanten Informationen zum Borsengang
bereitzustellen. Dabei verhalten sich die Inhalte der beiden Dokumente wie zwei kommunizie-
rende Rohren zueinander. Was aus Vermarktungszwecken in der Analystenprasentation dar-
gestellt werden soll, ist auch in seinen wesentlichen Bestandteilen in den Wertpapierprospekt
aufzunehmen. Was jedoch aus haftungsrechtlichen Griinden nicht in den Wertpapierprospekt
aufgenommen werden kann, sei es, dass qualitative Aussagen zu werblich oder gewlinschte
Zahlenangaben nicht mit der geforderten Qualitat verifizierbar sind, darf auch nicht Inhalt der
Analystenprasentation werden. Hiermit soll auch sichergestellt werden, dass die unterschiedli-
chen Investorenkreise auf Basis der gleichen Informationen ihre mdogliche Investitionsentschei-
dung treffen, obwohl die jeweils genutzten Medien unterschiedlich sind. So erfolgt die Ver-
marktung bei institutionellen Investoren zu Beginn auf Basis der aus der Analystenprédsentation
abgeleiteten Roadshowprasentation und der von den Analysten der Emissionsbanken erstell-
ten Researchberichte, die ihre faktische Basis ebenfalls in der Analystenprasentation haben.
Nach Billigung werden die institutionellen Investoren und die Privatanleger dann auf Basis des
fir das offentliche Angebot rechtlich notwendigen Wertpapierprospekts angesprochen.

Der Erstellungsprozess dieser Dokumente ist daher moglichst weitgehend zu parallelisieren.
Aus diesem Grund liegen tiblicherweise nur wenige Tage zwischen dem Beginn des Prospektbil-
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ligungsverfahrens durch Einreichen des Wertpapierprospektes und der Durchfiihrung der Ana-
lystenprasentation. Wahrend des Prospektbilligungsverfahrens verfassen dann die Research-
analysten ihre Berichte und die Roadshowprasentation wird vorbereitet (Einzelheiten siehe
unten).

Mit der Fertigstellung der Researchberichte tritt die Transaktion in ein neues Stadium ein.
Bevor die Researchanalysten und die Mitarbeiter des Aktienvertriebs (Sales Force) mit der Ver-
marktung der Transaktion auf Basis der Researchberichte bei den institutionellen Investoren
beginnen kénnen, ist erstmals die Offentlichkeit iiber die konkreten Pline des Bérsengangs
zu informieren (sog. Intention to Float, ITF). Da nunmehr die Offentlichkeit Kenntnis von der
geplanten Transaktion hat, wird zum einen ab diesem Zeitpunkt erhebliche Aufmerksamkeit
auf der Gesellschaft und den handelnden Personen liegen. Spatestens ab diesem Zeitpunkt
sollte daher auch die geplante Kapitalmarktkommunikation beginnen (z. B. Freischaltung einer
IR-Homepage mit allgemeinen Angaben zum Unternehmen; konkrete Angaben zur Transaktion
sind hier allerdings noch nicht méglich, da wesentliche Transaktionsparameter noch fehlen,
und auch noch kein gebilligter Wertpapierprospekt vorliegt). Zum anderen bedingt diese Auf-
merksamkeit auch, dass ein Abbruch/eine Verschiebung der Transaktion nicht mehr »gerausch-
los« moglich ist. Bevor also die ITF veroffentlicht wird, ist daher von allen Parteien intensiv zu
priifen, ob der avisierte Borsengang in absehbarer Zeit (d.h. innerhalb der ndchsten ein bis
zwei Monate) realisierbar erscheint.

Spatestens nach der Verdffentlichung der ITF und im Vorfeld der Veroffentlichung des gebillig-
ten Wertpapierprospektes beginnt bereits die Vermarktung der Transaktion an institutionelle
Investoren im Rahmen des Pilot-Fishing und der Investor-Education (siehe unten).

Die Billigung des Prospektes erfolgt durch die BaFin. Anders als es der Gesetzeswortlaut sug-
geriert (»Die Frist betragt 20 Werktage, wenn das 6ffentliche Angebot Wertpapiere eines Emit-
tenten betrifft, dessen Wertpapiere noch nicht zum Handel an einem in einem Staat des Euro-
paischen Wirtschaftsraums gelegenen organisierten Markt zugelassen sind und der Emittent
zuvor keine Wertpapiere 6ffentlich angeboten hat.«; §13 Abs. 2 WpPG), ist fiir diese Billigungs-
verfahren ein Zeitraum von etwa sieben Wochen einzuplanen. Die konkrete Verfahrensdauer
wird bereits vor der ersten Antragstellung mit der BaFin abgestimmt.

Nach der Billigung des Prospektes folgt dann mit dem 6ffentlichen Angebot und der weitge-
hend parallelen Roadshow des Managements des Emittenten die finale Phase des B&rsen-
gangs. Am Ende hiervon werden Preis und Volumen der angebotenen Aktien festgelegt und die
entsprechende Zuteilung dieser Aktien an die Neuaktionare vorgenommen.

Wahrend des offentlichen Angebots wird auch das Verfahren der Borsenzulassung betrie-
ben. Nach erfolgter Bérsenzulassung beginnt dann mit dem Tag der Erstnotiz, d.h. der ersten
Preisfeststellungen fiir die Aktien des Emittenten, der neue Abschnitt in der Unternehmensge-
schichte als borsengehandelter Gesellschaft.
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Post-IPO-Begleitung durch die Emissionsbank

Borsennotierte Unternehmen unterliegen einer Reihe von rechtlichen bzw. marktiiblichen

Emissionsfolgepflichten. Bei der Erfiillung einiger dieser Pflichten kdnnen die Emissionsban-

ken Unterstiitzung bieten:

* Sekunddrmarktbetreuung. Aktive Beteiligung der Emissionsbank am Bdrsenhandel als
sogenannter Designated Sponsor. Dessen Aufgabe liegt in der Bereitstellung von Liquiditat
fir den Handel der Aktien des Emittenten, insbesondere in Zeiten schwacher Handelsvolu-
mina. Die Attraktivitat der Aktie kann so erhalten bzw. erhéht werden, da somit fiir Anleger
die Chance, die Aktien zu marktgerechten Preisen kaufen bzw. verkaufen zu kdnnen, erhéht
wird.

* Research. Kontinuierliche Betreuung mit professionellem Research (Covering), d. h. die Ver-
offentlichung von Analysen der jeweiligen Aktie, durch die vom Emissionsgeschaft unab-
hangigen Research-Abteilungen bzw. Tochtergesellschaften der Investmentbanken.

40



1.3 Initial Public Offering

Research-Publikationen Rodashows & Events Liquiditat

z .5 o3
o5 = m
=_ <52 m
3% $52 25 =N |E5
. ,Lighting the way ahead* :. =l L1535 allell 52
% Initiation of Coverage ' o Y bS] 2 5 5 E
Buy - TP 45.00€ 238 R 75 2<
s2d =g
Sllae | I_ g — 5
N —
,Growth trend confirmed* '; ()
Buy - TP 45.00€ S
o
,»,Q3 EBIT figures below our =
estimates* & Roadshow &
Buy - TP 55.00€ — s — iirich ©n
— " & Ziric o
»LED headlamps gaining ground I o
Buy - TP 55.00€ @,
i)
3
7 &
German Conference E Bl @ Roadshow Q
Baden Baden“ wn Frankfurt .g’
Buy - TP 55.00€ o
,Added to Alpha List* =
Buy - TP 55.00€ = o
= =%
o L Roadshow a
»Automotive LED - An w Kopenhagen s
- attractive niche [~y
4 For growth c
& Buy - TP 55.00€ %’ g"
wPreliminary FY results due = ] o
out on 15/07/2015* e L Roadshow o
Buy - TP 55.00€ Paris =
o
=
g g
“Preliminary numbers = ]
A = =
onfirmed, guidance w )
as expected” [w) =
Buy - TP 55.00€ jl i v o
= & wad : y -
" - = T e 0 § 3
»New guidance underlines — 3 - o= i °
structural growth* = N 2o g =}
Buy - TP 55.00€ o =2 ?w g_ 2
[ I : o
o o i
[ = 0 g : g
»Full Q1 figures confirm L@t o3 I} a
prelims® = @ ‘;‘?
Buy - TP 55.00€ &l H S
o
- S
zZ ]
»Cash flow generation oa ‘;.’
convincing* G o
- =
Buy - TP 52.00€ o % oS
s 8 =
(7 = 3 3 o
10} o A= ~
S S 8 3§ n
»Feedback from G 1 8 % ‘-<U © | 5
company visit* I s o 3 o
Buy - TP 52.00€ S B 2
> a
o) g 3 t
———— a 2 E
[
o
»Added to Alpha List* & E
Buy - TP 52.00€ =
= (]
m
2 g
= =
A Glimpse into future® o
Buy - TP 52.00€
»,2016 - The long and o
the short of it o
Buy - TP 52.00€ N
P
(5]

Abb. 1.7: Research-Veroffentlichungen und Investorenevents im Nachgang zu einem IPO am Beispiel der Beglei-
tung der HELLA GmbH & Co. KGaA im ersten Jahr nach ihrem Bérsengang
Quelle: Bankhaus Lampe KG

a1



1 Equity Capital Markets

* Investorenkontakte. Dazu werden individuelle sogenannte Non-Deal-Related-Roadshows,
d.h. Investorentreffen, die nicht im konkreten Zusammenhang mit einer Kapitalmarkt-
transaktion stehen, organisiert. Daneben veranstalten Investmentbanken auch Investo-
renkonferenzen, z.B. zu bestimmten Sektoren (z.B. eine Capital Goods Conference), oder
Emittentenklassen (z.B. Small Cap Days), zu denen die entsprechenden Emittenten und
Investoren eingeladen werden.

* Zahlstellendienst. Die betreuende Bank libernimmt die Abwicklung der Dividendenzahlun-
gen liber das Depotbankensystem (bei girosammelverwahrten Aktien). Bei einem IPO wird
diese Funktion tiblicherweise vom Konsortialfiihrer ibernommen.

* Hauptversammlungsservice. Unterstiitzung bei der Organisation und Durchfiihrung von
Hauptversammlungen. Hintergrund solcher Tatigkeiten ist, dass der Nachweis flir das Stimm-
recht aufgrund der Girosammelverwahrung durch eine Hinterlegungsbescheinigung eines
Kreditinstituts erfolgt. Auf dieser Basis werden auch sonstige Unterstiitzungshandlungen
rund um die Durchfiihrung einer Hauptversammlung von Banken angeboten, wobei dies
jedoch nicht zum Kernbereich einer Investmentbank gehort. Diese Tatigkeiten werden in
den letzten Jahren auch verstarkt von darauf spezialisierten Dienstleistern wahrgenommen,
wahrend bei den Universalbanken entsprechende Kapazitdten eher abgebaut wurden.

1.3.2.3 Equity-Story, Transaktionsstruktur

Equity-Story

Die Equity-Story steht im Mittelpunkt der Kommunikation zwischen dem Emittenten und den
potenziellen Investoren. Die Equity-Story wird auch als »Positionierung« bezeichnet. Sie muss
Antwort auf die Frage geben, warum ein Investor in die Aktie des Emittenten (bei Erstausgabe,
aber auch im nachfolgenden laufenden Handel) investieren soll. Sie dient der Hervorhebung
der entscheidenden Griinde fiir die Attraktivitat des Emittenten fiir Kapitalmarktinvestoren.
Sie muss also in erster Linie die Vorziige des Geschaftsmodells sowie die Zukunftschancen
und Strategie des Emittenten fiir die Marktteilnehmer in leicht verstandlicher Form und prag-
nant darstellen sowie wesentliche Unterschiede und Alleinstellungsmerkmale des Emittenten
gegeniiber anderen (insbesondere borsennotierten) Wettbewerbern herausarbeiten.

Sie soll inshesondere den Researchanalysten und potenziellen Investoren Transparenz liber
die Unternehmensaufstellung und -entwicklung bieten, damit diese das Chancen- und Risiko-
profil des Unternehmens einschatzen kdnnen.

Als (wesentliche) Basis dient hierfiir die Darstellung des Ist-Zustandes des Unternehmens, insbe-
sondere mit dem Fokus auf etwaige Alleinstellungsmerkmale. Bereits hier sollte aber auch pro-
aktiv auf mogliche Risiken, Schwéchen und Investorenbedenken eingegangen werden. Diese
Unternehmensdarstellung beinhaltet zumindest Aussagen zu

* Produkten und/oder Dienstleistungen,

* technologischen Kompetenzen,
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e der Kunden- und Lieferantenstruktur,

* Marketing und Vertrieb,

* den relevanten Markten und der Wettbewerbsposition des Unternehmens,
* dem operativen Track Record,

e der Qualitat des Managements und

* der Entwicklung der Finanzkennzahlen.

Ein weiteres Kernelement der Equity-Story ist die Unternehmensstrategie. Die Darstellung
sollte sich vorrangig auf moglichst konkrete kurz- und mittelfristige Ziele (max. drei Jahre)
fokussieren. Zweck dieser Darstellung ist es, den Analysten und Investoren Ansatzpunkte zu
liefern, damit diese sich ein moglichst konkretes (und zutreffendes) Bild davon machen kon-
nen, welche Auswirkungen und Ergebnisse durch eine erfolgreiche Umsetzung der Strategie zu
erwarten sind und wie man als Anleger in der Aktie davon profitieren kann.

Bei diesen unternehmensspezifischen Themen ist darauf zu achten, dass diese immer auch aus
der Sicht des Kapitalmarktes und nicht nur aus Sicht des Emittenten aufbereitet werden. Hier-
bei spielen die Erfahrungen der Emissionsbanken mit Investoren eine wesentliche Rolle. Diese
konnen helfen, die Schwerpunkte der Unternehmensdarstellung so zu setzen, dass Investoren
davon angesprochen bzw. ihre typischen Fragen beantwortet werden. Das Investoreninteresse
ist nicht immer auf dieselben Themen fokussiert, da auch der Kapitalmarkt Zyklen unterliegt.
Nicht jedes operativ erfolgreiche Unternehmen kann daher auch zu jeder Zeit erfolgreich an die
Borse gehen. So kdnnen zeitweilig bestimmte Branchen/Themen am Kapitalmarkt praferiert
werden, so z.B. erneuerbare Energien in den Jahren 2004-2006. Auch gibt es Borsenphasen,
in denen Unternehmen mit einer eher expansiven Strategie bevorzugt werden, wahrend zu
anderen Zeiten investorenseitig mehr Wert auf defensive Geschaftsmodelle mit stabilen Mit-
telzuflissen gelegt wird.

Unabhangig von solchen Trends sollte jedoch unbedingt darauf geachtet werden, dass die
Erstpositionierung des Emittenten am Kapitalmarkt moglichst prazise vorgenommen wird und
auch tatsachlich zur Faktenlage des Unternehmens passt. Eine spatere Anpassung oder Aban-
derung der grundlegenden Equity-Story schwacht zum einen das Vertrauen der Investoren,
was mit Kursverlusten einhergehen diirfte, und ist dariiber hinaus nur mit einem erheblichen
Kommunikationsaufwand zu erreichen.

Die Equity-Story wird in der Regel in flinf bis sieben Kernaussagen zum Emittenten konden-
siert. Diese Aussagen bilden dann die Basis fiir samtliche Kommunikations- und Vermark-
tungsdokumente und sollten sich dort in entsprechender Form wiederfinden. Diese Aussagen
werden so z.B. sehr ausfiihrlich in der Analystenprdsentation ausgearbeitet, stellen die Basis
fir die Abschnitte »Wettbewerbsstarken« und »Strategie« im Wertpapierprospekt und bilden
das Gerdist flir die Arbeit der Kommunikationsagentur und der IR-Abteilung. Entscheidend
ist hierbei die zielgruppengerechte Aufbereitung dieser Informationen: Je nachdem, ob man
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sich an Finanzanalysten, an Privatanleger oder Medienvertreter wendet, sind unterschiedliche
Schwerpunkte bzw. Detaillierungsgrade zu wahlen.

Die Struktur von Transaktionen

Neben der Equity-Story mit ihren unternehmensbezogenen Themen bedarf es zur richtigen
Positionierung eines Unternehmens fiir den Kapitalmarkt noch weiterer Weichenstellungen fiir
ein gelungenes Emissionskonzept. Hierzu gehort im Wesentlichen die Klarung der folgenden
markt- bzw. transaktionsbezogenen Fragen:

* Emissionsvolumen/Free Float,

e Herkunft der Aktien/Mittelverwendung,

* Dividendenpolitik,

* Artdes Angebots/Platzierungsverfahren sowie

* Borsenplatz/Indexaufnahme.

Beim Emissionsvolumen und der Herkunft der Aktien ist zum einen liber das Verhaltnis der Akti-
enabgabe aus Altbesitz und der Hohe einer etwaigen Kapitalerhhung zu entscheiden.

Wahrend friiher die Abgabe durch Altaktiondre insbesondere unter dem Gesichtspunkt des Infor-
mationsvorsprungs als kritisch gesehen wurde, wird dies heute differenzierter betrachtet. Mit-
entscheidend ist hierbei auch die Art des abgebenden Aktionars. Wahrend bei Private-Equity-
Investoren anerkannt ist, dass eine Unternehmensverdufierung zu ihrem Geschaftsmodell
gehort und auch strategische Neuausrichtungen innerhalb eines Konzerns tiblich sind, wird bei
Abgabe von Familiengesellschaften oder von Mitgliedern des aktuellen Managements ein hohe-
rer Erlduterungsbedarf gegeben sein. Dasselbe gilt auch fiir den Umfang/die Art der geplanten
AktienverauRerung: Bei einem geplanten Vollausstieg im Rahmen des IPO sind ebenfalls hohe
Anforderungen an die Begriindung zu stellen, wahrend Teilausstiege zumindest auf Mittelfrist
leichter von den potenziellen Investoren akzeptiert werden. Eine Abgabe aus Altbesitz mittels
Greenshoe (siehe unten) ist dagegen aus Marktsicht unproblematisch, da dieser zum einen sehr
begrenzt und zum anderen nur bei positivem Kursverlauf nach IPO umgesetzt wird.

Bei der Ermittlung des notwendigen/erwiinschten Kapitalerh6hungsvolumens ist das geplante
bzw. vom Markt aufnehmbare Gesamtemissionsvolumen von alten und neuen Aktien zu beriick-
sichtigen. Wichtiger: Es ist fiir die Ermittlung des Kapitalerhdhungsvolumens mit Stringenz
auf dem Unternehmens-Ist-Zustand und der Unternehmensstrategie - wie in der Equity-Story
dargelegt - zu achten. Fiir potenzielle Investoren ist es sehr wichtig, hier eine entsprechende
Balance vorzufinden. So wird z. B. eine geplante Wachstumsfinanzierung als Mittelverwendung
im Gegensatz zum Abbau von Schulden positiver gesehen; in jedem Fall sollte dieser Zweck
mit der Equity-Story korrespondieren. Andererseits ist jedoch auch eine »Uberkapitalisie-
rung« zu vermeiden. Eine {ibliche Verschuldungsquote fiir ein Unternehmen der GroRe und aus
dem Sektor des Borsenkandidaten sollte dabei zumindest fiir die Zeit nach dem Bérsengang
angestrebt werden. Dies bedeutet auch, dass Unternehmen, die in der Lage sind, die geplan-
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ten Investitionen ihrer Mittelfristplanung aus dem operativen Geschaft heraus bzw. auf Basis
bestehender Finanzierungsmoglichkeiten stemmen zu kénnen, dies auch klar im IPO-Prozess
kommunizieren sollten, mit der Folge der Nichtvornahme einer Kapitalerh6hung.

Mit in die Uberlegungen zum Emissionsvolumen - unabhéngig davon, ob Altbesitz oder Aktien
aus Kapitalerh6hung - ist einzubeziehen, dass in jedem Fall ein ausreichender Free Float nach
dem Borsengang gesichert sein muss. Dieser Free Float sollte zumindest 25-35% des Grundka-
pitals betragen; bei entsprechend grofen Emissionen gegebenenfalls auch weniger. Zum Free
Float zahlen alle Aktien, die sich nicht im Festbesitz befinden, wobei generell alle Aktien eines
Anteilseigners, die kumuliert mindestens 5% der bdrsennotierten Aktiengattung ausmachen,
solchen Festbesitz darstellen. Eine ausreichende Streuung der Aktien ist bereits Voraussetzung
fur die Borsenzulassung (§9 BorsZulV). Daneben ist ein ausreichender Free Float auch unter
Vermarktungsgesichtspunkten wichtig, da nur so ein liquider Borsenhandel gewahrleistet wer-
den kann, der von Investoren erwartet wird. Auch werden beispielsweise die Indizes der Deut-
sche Borse AG sowie die meisten internationalen Indizes anhand der Marktkapitalisierung des
Free Floats gewichtet und zusammengestellt.

Die potenzielle Aufnahme in einen der wesentlichen Indizes kurz nach erfolgtem Borsengang
aufgrund ausreichender Marktkapitalisierung stellt ein weiteres Argument fiir eine positive
Aktiennachfrage im Rahmen des IPO (und danach) dar.

Auch wollen Investoren Informationen dariiber haben, wie viele Aktien kurz-/mittelfristig
maximal dem Kapitalmarkt zur Verfligung stehen. Um hier eine gewisse Sicherheit geben zu
kdnnen, werden sogenannte Lock-up-Vereinbarungen geschlossen. Hiermit wird die Verpflich-
tung des Emittenten/Managements/Altgesellschafters gegeniiber dem Emissionskonsortium
bezeichnet, keine Aktien der Gesellschaft borslich oder auRerbdorslich, direkt oder indirekt
innerhalb einer bestimmten Periode zu verdufRern oder sonstige MaBnahmen zu ergreifen, die
einer Verauferung wirtschaftlich entsprechen (z.B. Kapitalerhohung, Derivativgeschéft). Bei
der Lock-up-Vereinbarung kann zwischen einem sogenannten

* »Hard«Lock-up (Periode, in der liberhaupt keine Aktien verkauft werden diirfen) und einem
* »Soft« Lock-up (Periode, in der Aktien nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Konsortial-

fuhrer verkauft werden diirfen) unterschieden werden.

Marktiibliche Dauer fiir solche Lock-up-Vereinbarungen sind sechs Monate fiir Altaktionare
sowie zwolf Monate fiir den Emittenten - als Untergrenze im Sinne der Vermarktbarkeit bzw.
Investorenakzeptanz sind bei IPOs 6+6 Monate (hard/soft) anzusehen. Sofern das Management
bereits vor dem IPO beteiligt ist, sind hier mindestens zwolfmonatige Lock-ups Ublich. Hinter-
grund solcher marktiiblichen Vereinbarungen ist auch das Signal an die Anleger, dass Manage-
ment und Altaktionare langfristig in dem Unternehmen investiert bleiben, in absehbarer Zeit
mit keiner den Kurs belastenden Kapitalmaftnahme zu rechnen ist, und der Emittent auf abseh-
bare Zeit durchfinanziert ist.
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Ein weiterer Baustein ist die Positionierung des Unternehmens hinsichtlich seiner Kurs- und
Dividendenpolitik. Je nach Branche existieren hierfiir unterschiedliche Investorenerwartun-
gen. So werden z.B. Unternehmen aus der Immobilienbranche haufig als Werte mit hohen/
stetigen Dividendenausschiittungen positioniert, wahrend z.B. bei Unternehmen aus den
Bereichen Biotechnologie oder Social Media eher das Wachstum, d. h. Chancen auf Kurssteige-
rungen im Vordergrund stehen. Bei einem volatileren Marktumfeld wird generell eine gewisse
Dividendenkomponente als Ziel von den meisten Investoren auch unabhéngig von der Branche
geschatzt. In stabilen Marktphasen hingegen gewinnen Wachstumswerte an Attraktivitat.

Angebotsstruktur

Von sehr hoher Bedeutung fiir eine erfolgreiche Platzierung ist auch die Festlegung der passen-
den Angebotsstruktur. Hier ist zum einen zu kldren, welches Borsensegment in Deutschland
angestrebt wird. Weit liberwiegend zielen Borsenkandidaten auf einen regulierten Markt und
hier meistens den Prime Standard an der Frankfurter Wertpapierborse. Fiir sehr kleine Emit-
tenten bietet sich daneben auch eine bloRe Freiverkehrsnotierung an. Ein weiterer wesentli-
cher zu klarender Punkt ist, in welchen Landern Investoren aktiv angesprochen werden sol-
len: Dies richtet sich insbesondere danach, wo die entsprechende Nachfrage gesehen wird
und die Vermarktung erfolgen soll (siehe unten). Diese identifizierten Moglichkeiten sind dann
auch zu dokumentieren, insbesondere im Wertpapierprospekt, um solche Angebote rechtlich
zu ermoglichen. Hinsichtlich der Privatanleger muss dabei entschieden werden, ob sich das
6ffentliche Angebot neben Deutschland auch auf weitere Lander erstrecken soll.

US-Investoren

Bei den institutionellen Investoren muss entschieden werden, ob US-Investoren beteiligt wer-
densollen: Eine sogenannte Rule-144A-Platzierung ist hierbei das Standardinstrument fiir groRe
europdische Emittenten zur Ansprache von bestimmten US-Investoren. Hierunter versteht
man die eingeschrankte Vermarktung einer Aktienemission in den USA nur bei dort ansassigen
»grofReren«institutionellen Investoren, sogenannten QIBs (Qualified Institutional Buyers). Diese
Beschrankung ermoglicht es, die sonst notwendige Borsenzulassung in den USA bei dortiger
Investorenansprache zu vermeiden. Aus Erfahrungswerten ergibt sich, dass die Vermarktung
einer Emission im US-Kapitalmarkt fiir grof3e europdische Werte ein deutliches Nachfragepo-
tenzial erdffnen kann, welches durchaus 25% der zuteilbaren Gesamtnachfrage ausmachen
kann. Daneben gibt es jedoch auch kleinere Emissionen, bei denen zu tberlegen ist, eine US-
Komponente mitzustrukturieren. Dies gilt z. B. dann, wenn es sich um einen Sektor handelt, bei
dem viele Kerninvestoren in den USA ansdssig sind, so z.B. bei Biotechnologie- oder IT-Unter-
nehmen. Diese US-Mehrnachfrage kann zu héherem Wettbewerb im Nachfragebuch fiihren
und sich damit positiv auf den Platzierungspreis auswirken (siehe auch unter Bookbuilding).
Aus Vermarktungsgesichtspunkten sollte daher dieser mogliche Distributionsweg mit in die
Strukturiiberlegungen einbezogen werden. Diesem Vorteil steht ein Mehraufwand in Form von
zusatzlicher Dokumentation (insbesondere Disclaimer und Verkaufsbeschrankungen in den
Veroffentlichungen/dem Wertpapierprospekt, der sog. QIB-Letter, ein Schreiben der teilneh-
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menden US-Investoren zur Bestatigung ihres Status als QIB), damit verbundenen (Anwalts-)
Kosten sowie ggf. von zusatzlich gebundener Managementkapazitét fiir eine US-Roadshow
gegenlber.

Dual Listing

Auch auf die Nachfrageseite abzielend (wenngleich eher post-1PO) ist die Frage der Notwendig-
keit eines sog. Dual Listing. Hierunter versteht man die gleichzeitige oder spatere Bérsennotie-
rung an Borsen in verschiedenen Landern. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist, erweiterte Inves-
torenkreise ansprechen zu konnen. Aufgrund des erhdhten regulatorischen Aufwandes und
der damit verbundenen Kostenimplikationen ist ein solches Dual Listing selten und eher fiir
grofRe und global operierende Emittenten tiberlegenswert. Wahrend friiher - auch in Deutsch-
land - eine Zweitnotierungin den USA préferiert wurde, sind nunmehr - auch bedingt durch die
weltwirtschaftlichen Entwicklungen - Zweitnotierungen in Asien, insbesondere in Hongkong,
zu beobachten. Hierzu zahlen z.B. Glencore (Schweiz, Rohstoffhandel) oder Rusal (Russland,
Aluminium).

Andererseits ist in den vergangenen Jahren auch verstarkt der Riickzug von solchen Zweitno-
tierungen zu beobachten. So gab z. B. die Allianz 2009 ihre Notierungen an der New York Stock
Exchange sowie in London, Mailand, Paris und an der Schweizer Wertpapierbdrse auf. Hinter-
grund hierfiir sind insbesondere die gestiegenen regulatorischen Anforderungen (besonders
in den USA) und die damit verbundenen hohen Kosten fiir den Emittenten, aber auch die Tat-
sache, dass die wesentlichen Investoren selbst weltweit tatig sind und daher nicht mehr auf
bestimmte Borsenplatze festgelegt und angewiesen sind.

Friends-and-Family-Programme

Neben den allgemeinen Retailkunden und den institutionellen Investoren kann noch ein weite-
rer Adressatenkreis fiir das Angebot definiert werden: Dabei behalt sich der Emittent das Recht
vor, einen Teil des Emissionsvolumens (liblich: max. 5%) bevorzugt, d. h. auRerhalb der allge-
meinen Retailquote, Mitarbeitern und Geschéftsfreunden zuzuteilen (sogenanntes Friends-
and-Family-Programm).

Mehrzuteilungsoption

Neben diesem so ermittelten angestrebten Emissionsvolumen wird den Emissionsbanken in
der Regel noch eine Mehrzuteilungsoption in Hohe von 15% des Emissionsvolumens einge-
raumt (siehe unten).

ANGEBOTSSTRUKTUR BEIM BORSENGANG DER VOLTABOX AG (2017)

Auszug aus dem Wertpapierprospekt:
»Das Angebot (wie nachfolgend definiert) besteht aus insgesamt 6.325.000 auf den
Inhaber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) der Gesellschaft, jede
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Aktie mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von 1,00 € und voller Gewinnan-
teilsberechtigung ab dem 1. Januar 2017 und umfasst:

* 5.000.000 Neue Aktien;

* 500.000 existierende Verkaufsaktien; und

* 825.000 existierende Mehrzuteilungsaktien.

Dieses Angebot besteht aus einem 6ffentlichen Angebot der Angebotenen Aktien in
der Bundesrepublik Deutschland (»Deutschland«) und im GroRherzogtum Luxemburg
(»Luxemburgg) (das »Offentliche Angebot«) und Privatplatzierungen in bestimmten
anderen Rechtsordnungen auRerhalb Deutschlands und Luxemburgs einschlief3lich
einer Privatplatzierung in den Vereinigten Staaten von Amerika (»Vereinigte Staaten«
oder »USA«), die nicht Gegenstand dieses Prospekts sind (die »Privatplatzierung«, und
zusammen mit dem Offentlichen Angebot das »Angebot«). Die Angebotenen Aktien
werden in den Vereinigten Staaten lediglich qualifizierten institutionellen Kaufern
(qualified institutional buyers, im Sinne von und im Vertrauen auf Rule 144A des U.S.
Securities Act of 1933, in seiner jeweils giiltigen Fassung (der »Securities Act«), zum
Kauf angeboten.«

1.3.2.4 Due Diligence

Ein wesentlicher Bestandteil jedes IPO-Prozesses ist die sogenannte Due-Diligence-Priifung.
Unter dieser Unternehmenspriifung »mit gebiihrender Sorgfalt« versteht man die umfassende
Priifung und Analyse der rechtlichen, wirtschaftlichen, finanziellen und steuerlichen Verhalt-
nisse eines Borsenkandidaten. Hierzu werden die rechtlichen Strukturen, die wichtigsten
Unternehmensdaten und -kennzahlen, das Geschaftsmodell und die Unternehmensstruktur
untersucht sowie die Plausibilisierung der kurz- und mittelfristigen Unternehmensplanung
vorgenommen. Die Due Diligence dient der Validierung der Borsenreife, des Geschaftsmodells
inkl. der Planung sowie der Equity-Story. Sie bildet damit die Grundlage der bérsenrechtlichen
Dokumentation sowie der erfolgreichen Vermarktung der Transaktion. Demzufolge sollten
identifizierte Schwachen und Risiken, falls moglich, vor dem Borsengang beseitigt werden.
Andernfalls sind diese im Prospekt abzubilden (Ndheres siehe dort).

Diese Uberpriifungshandlungen dienen somit zum einen dem Schutz des Emittenten und der
emissionsbegleitenden Bank vor der gesetzlichen Prospekthaftung (siehe unten). Zum anderen
aber auch dem direkten Schutz der zukiinftigen Aktionare durch eine moglichst genaue und
zutreffende Beschreibung der tatsachlichen Verhaltnisse des Bérsenkandidaten.

Due-Diligence-Varianten

In der Praxis werden zumindest Financial-, Business- und Legal-Due-Diligence-Priifungen vorge-
nommen. Des Weiteren hat sich die sog. Audit Due Diligence, d. h. eine Befragung der Abschluss-
priifer zum Umfeld der Jahresabschlusspriifungen, etabliert. Auch eine Customer/Supplier Due
Diligence, d.h. die Priifung ausgewdhlter Kunden-/Lieferantenbeziehungen, meistens mittels
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Befragung der Ansprechpartner auf der entsprechenden anderen Seite, kann (abhéngig vom
Geschaftsmodell) sinnvoll sein. Dariiber hinaus kdnnen je nach Unternehmenstyp weitere For-
men spezifischer Priifungen hinzutreten. Beispielhaft sind hier spezifische Technical, Tax und
Environmental Due Diligence zu nennen.

Im Rahmen der Financial und Business Due Diligence werden durch die Emissionsbank(en)
die historischen Finanzdaten (insbesondere Umsatz und Ertragskennziffern), die Wettbe-
werbssituation (insbesondere bezogen auf Marktstellung, Nachhaltigkeit der Ergebniser-
zielung, Wachstumspotenziale und (Management-)Ressourcen), die Plausibilitdt der Finanz-
und Unternehmensplanung (einschlieRlich der Verifizierung des Planungsprozesses und
der getroffenen Annahmen fiir den Businessplan) sowie die Qualitdt des Rechnungswesens
und die Unternehmensstrategie analysiert. Hierbei sind (bankseitig) vertiefte Kenntnisse
Uber das Branchenumfeld von erheblicher Bedeutung, z.B. um zutreffende Plausibilisie-
rungen des Businessplans anhand von Makrodaten der jeweiligen Branche (»Umsatzwachs-
tum lber Marktwachstum?«) vornehmen zu kénnen. Aus diesem Grund werden abhéngig
von der spezifischen Situation (z.B. Branchen mit Sonderthemen wie Versicherungen)
gelegentlich zuséatzlich noch externe Wirtschaftspriifer von den Banken hinzugezogen, um
diese bei der Due Diligence zu unterstiitzen.

Die Legal Due Diligence, die von den eingebundenen Anwilten durchgefiihrt wird, konzen-
triert sich auf die rechtlichen Rahmenbedingungen (regulatorisches Umfeld, bestehende
Vertragsbeziehungen, bestehende/nicht bestehende Schutzrechte etc.), die sich daraus
ergebenden rechtlichen Risiken und auf die Uberpriifung der gesellschaftsrechtlichen
Grundlagen.

Die Erkenntnisse der Due Diligence flieen dann (z.B. in den Bereichen »Risikofaktoren« und
»Wesentlichen Vertrage«) in den Wertpapierprospekt mit ein.

Informationsbeschaffung
Die notwendige Informationsbeschaffung im Rahmen der Due Diligence wird durch ein mehr-
stufiges Verfahren sichergestellt.

Zu Beginn steht oftmals eine Unternehmensprdsentation durch den Vorstand des Unterneh-
mens, um dem gesamten Projektteam einen ersten Uberblick iiber den Bérsenkandidaten
und dessen Branchenumfeld zu verschaffen.

Daran schlief3t die Bereitstellung eines Datenraums an. Dieser muss alle wesentlichen
das Unternehmen betreffende Unterlagen enthalten. Hierzu gehoren u.a. aktuelle und
historische Businessplane, samtliche wesentliche Rechtsdokumente, die Protokolle der
Geschéftsfiihrung und des Kontrollgremiums sowie die Priifberichte der Abschlusspriifer.
Der konkrete Inhalt des Datenraumes wird Ublicherweise anhand von durch die Anwalte
und Bank(en) erstellten Anforderungslisten determiniert. Wahrend in der Vergangenheit
noch physische Datenrdume bei dem Unternehmen und/oder dem Anwalt der Gesellschaft
eingerichtet wurden, haben sich mittlerweile sogenannte elektronische Datenrdume weit-
gehend durchgesetzt. Hierzu haben insbesondere die parallele und strukturierte Verfiig-
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