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Vorwort

Die deutsche Wirtschaft ist einer der Wachstums-
motoren in Europa und der Welt. Der Zugang zu
Eigenkapital ist eine Grundvoraussetzung fur
nachhaltiges Wachstum und Wohistand. Der
Kapitalmarkt ist eine wichtige Eigenkapitalquelle
fur Unternehmen, zumal die Tage ginstigen und
frei verfligbaren Kapitals gezahlt scheinen.’

Das Umfeld fir Borsengange (kurz: IPOs, Initial
Public Offerings) in Deutschland hat sich nach
reger Aktivitat in den Jahren 2006 und 2007 und
dem Einbruch wahrend der folgenden Finanzkrise
jingst wieder verbessert. Wahrend in den USA
und Asien die Zahl der IPOs bereits wieder deut-
lich ansteigt, entwickelt sich der deutsche IPO-
Markt noch verhalten. Aber auch in Deutschland
ist ein weiterer Anstieg der IPO-Aktivitat abseh-
bar. Die Investoren — das zeigt die vorliegende
Studie — erwarten eine Zunahme von IPOs. Uber
die vergangenen Jahre hat sich eine grof3e Anzahl
von Bdrsenaspiranten angestaut. Es besteht also
begrindete Hoffnung, dass der IPO-Markt in
Deutschland wieder das Niveau erreicht, das er
vor der Finanzkrise hatte, und wir eine grof3e
Anzahl vielversprechender Unternehmen bezie-
hungsweise Investitionsmoglichkeiten auf dem
Parkett begriiBen konnen.

Das Feedback der Investoren offenbart auch die
Schwache der Aktien- und Eigenkapitalkultur in
Deutschland - ohne auslandische Aktionare sind
IPOs in Deutschland kaum noch zu platzieren. Bei
allen akuten Problemen wie der Finanz- und
Staatsschuldenkrise muss dieser negativen Ent-
wicklung entgegengesteuert werden. Die Einrich-

tung eines freiwilligen IPO-Ausschusses, beste-
hend aus den Reprasentanten aller Akteure des
IPO-Prozesses (Investoren, Banken, Anwalte etc.),
konnte Unternehmen beim Gang an die Borse
helfen. Vor einem solchen Ausschuss kdnnten die
Unternehmen sich und ihre IPO-Plane frihzeitig
prasentieren und erstes Feedback bekommen.
Hierdurch lieBe sich sicherstellen, dass noch bes-
ser vorbereitete Unternehmen an die Borse kom-
men und Investoren in Vorgesprachen nur auf
hinreichend vorbereitete Unternehmen treffen.

Das IPO ist ein Meilenstein in der Geschichte
eines Unternehmens. Nicht selten ist es Katalysa-
tor fUr fundamentale unternehmensinterne Ver-
anderungen. Beispielsweise zeitigen erhdhte
Publizitatspflichten und 6ffentliche Beobachtung
oft eine weitreichende Veranderung in der
Governance- und Performancekultur.

Viele Jahre lang flihrten Borsengange beinahe
automatisch zum gewdinschten Ergebnis: der
erfolgreichen Platzierung von Aktien mit anschlie-
Bendem Handel an der Borse. In den letzten Jah-
ren jedoch wurden etliche Borsengédnge verscho-
ben, immer wieder wurden Konditionen im lau-
fenden Prozess angepasst, manchmal mussten
geplante Neuemissionen auch komplett abgesagt
werden.

Fur alle Unternehmen, die Zugang zum Kapital-
markt wollen, stellt sich damit mehr als zuvor die
Frage, wie ein reibungsloses und nachhaltig
erfolgreiches IPO zu bewerkstelligen ist. An
einem Borsengang sind zahlreiche Stakeholder

' Vergleiche hierzu eine kiirzlich erschienene Studie mit dem Titel ,Farewell to cheap capital” unter http://www.mckinsey.com/mgi/publications/

farewell_cheap_capital/pdfs/MGI_Farewell_to_cheap_capital_full_report.pdf



wie Emittent, Banken und Anleger mit naturge-
maB divergierenden Interessen beteiligt. Letzt-
endlich kann ein IPO nur dann stattfinden - und
erst recht erfolgreich sein —, wenn der Interessen-
ausgleich zwischen allen Parteien gelingt.

Aus der Perspektive der Investoren gibt die vorlie-
gende Studie Emittenten ganz praktische Hin-
weise daflr, wie ein Bérsengang gelingt. Die Stu-
die ist das Ergebnis einer gemeinsamen Untersu-
chung von BVI Bundesverband Investment und
Asset Management e.V. und McKinsey & Com-

Rudolf Siebel, LL.M
Geschaftsfuhrer

BVI Bundesverband Investment
und Asset Management

pany, Inc., auf Grundlage einer Befragung institu-
tioneller Investoren in Deutschland.

Wir danken allen BVI-Mitgliedern, die an der
Befragung teilgenommen und uns zum personli-
chen Gesprach zur Verfligung gestanden haben.
Sie haben hiermit einen Beitrag zum besseren
Verstandnis zwischen allen IPO-Stakeholdern, zu
einer zuklnftig hoffentlich groBen Anzahl rei-
bungslos verlaufender IPOs und damit einer Star-
kung des Standorts Deutschland geleistet.
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1 Zusammenfassung und Ausblick

1.1 Bestimmte Charakteristika erhhen
die Erfolgswahrscheinlichkeit eines IPO-
Kandidaten

Die vorliegende, im Mai 2011 durchgefiihrte
Befragung von BVI-Mitgliedern ergab wertvolle
Hinweise flr die Vorbereitung und Durchflihrung
von IPOs aus Investorensicht. Erfolgreiche IPO-
Kandidaten verfugen Uber ein hohes Wachstums-
potenzial, einen hohen Cashflow und eine solide
Bilanzstruktur. Gelegentlich ist zu beobachten,
dass mehrere Akteure einer Branche innerhalb
gleicher Zeitrdume an die Bdrse streben. Interes-
sant ist, dass die befragten Investoren bei der
Beuteilung eines IPO-Kandidaten keine Industrie
oder geografischen Raum als Betdtigungsfeld
ausschlieBen. Das heiBt, dass jeder Kandidat auf-
grund seiner eigenen Merkmale Uberprift wird.
Unternehmen aus Branchen, die vermeintlich nicht
im Trend liegen, mussen sich also davon nicht
entmutigen lassen. Mit Blick auf den AlteigentU-
mer sprechen die Investoren — ceteris paribus -
Familienunternehmen und Herausldsungen aus
Konzernen (Carve-outs) besondere Erfolgsaussich-
ten zu. Bei IPOs von Gesellschaften aus Private-
Equity-(PE)-Besitz sowie aus Privatisierungen Uber-
wiegt dagegen die Skepsis. Prinzipiell bevorzugen
Anleger eher Unternehmen mit Kapitalbedarf fur
Wachstumsprojekte als IPOs, in denen lediglich
Alteigentimer ihre Anteile verkaufen.

Auch sogenannte Dual-Track-Prozesse?, wie sie
vielfach von PE-Eigentiimern verfolgt werden, ver-
ringern das Interesse institutioneller Anleger.
Droht ihnen doch die Gefahr, sich wahrend des
IPO-Prozesses vergebens mit dem Unternehmen
auseinandergesetzt zu haben, wenn kurz vor

dem IPO ein Verkauf des Unternehmens abseits
der Borse angekindigt wird. Angesichts der Unsi-
cherheit, mit der die Nachfrage selbst fur IPOs
behaftet ist, haben Emittenten allerdings gute
Grinde fur ein paralleles Vorgehen.

Asset Manager haben eine Praferenz fiir gro
kapitalisierte und liquide Bérsenwerte mit Chance
auf Aufnahme in einen Index. Relativ kleine Bor-
senkandidaten unterhalb von 150 Millionen Euro
(Median) Kapitalisierung und 37 Prozent (Median)
Free Float haben laut Umfrage ein hdheres Risiko,
nicht erfolgreich zu sein oder zu scheitern. Der
Kreis der Banken, die Small- und Midcaps betreu-
en, ist kleiner geworden - das macht es fir klei-
nere Borsenkandidaten schwerer.

Die Investoren unterstreichen die Bedeutung
eines guten Managements. Der CEO muss ein
gutes Verstandnis fur seine Branche haben und
fur die Strategie des Unternehmens einstehen.
Dagegen ist — im Gegensatz zum CFO - Kapital-
markterfahrung beim CEO zweitrangig. Alle Ver-
treter des Managements, die beim IPO in Erschei-
nung treten, missen sich inhaltlich gut auf den
Investorendialog vorbereiten. Diese Vorbereitung
unterstellen die Anleger schon am Anfang des
Prozesses; eine Hochstleistung des Managements
ist wahrend der spateren Roadshow gefragt.

1.2 IPO-Aspiranten erhéhen ihre Erfolgsaus-
sichten durch rechtzeitige und griindliche
Vorbereitung

Zunachst muss der Kandidat die interne Bereit-
schaft sicherstellen, neue Investoren in das Unter-
nehmen zu nehmen. Die Fondsmanager bekla-

2 Ein sogenannter Dual-Track-Prozess besteht in der zeitgleichen Durchflihrung eines IPO-Prozesses und eines Unternehmensverkaufs abseits der Borse
(z.B. an einen strategischen Erwerber). Meist wird erst spat entschieden, welcher der beiden Prozesse zum Abschluss gebracht wird.



gen, dass Unternehmen mehrheitlich die Heraus-
forderung eines IPO unterschatzen und das Feed-
back der Investoren in verschiedenen Phasen des
IPO-Vorhabens nicht ernst nehmen. Aus Sicht der
Anleger sollten sich die Emittenten schon deutlich
vor dem Start eines IPO-Prozesses auf diese
Herausforderung vorbereiten und die Interaktion
mit ihnen suchen. Die Investoren halten es flr
geboten, schon bis zu zwei Jahre vor dem IPO mit
den Vorbereitungen zu beginnen. Hierzu zéhlen
beispielsweise die Einrichtung einer Investor-Rela-
tions-(IR)-Funktion und die Erhéhung der Transpa-
renz. Anleger sind dann bereit fir die Kommuni-
kation mit IPO-willigen Unternehmen, wenn diese
entsprechend vorbereitet sind.

Die Asset Manager raten den Emittenten, sich
noch vor Einschaltung der Banken eine Meinung
Uber die Bewertung des eigenen Unternehmens
zu bilden. Nur so kdnnen die Emittenten die
Gefahr einer zu optimistischen Bankbewertung,
die zu stark von den Preisvorstellungen der Inves-
toren abweicht, erkennen und bannen: Je spater
dieser Umstand im IPO-Prozess klar wird, desto
gravierender kénnen die Konsequenzen dieser
Meinungsverschiedenheit sein, bis hin zum Schei-
tern des IPO. Emittenten mussen damit rechnen,
dass die Preisspanne im Laufe des Prozesses
gegebenenfalls weiter verfeinert wird. Im Gegen-
satz zu friheren Zeiten, etwa wahrend des soge-
nannten Dotcom-Booms der spédten neunziger
Jahre, ist der IPO-Markt allem Anschein nach
nicht mehr binér, also entweder unkritisch und
empfanglich fur alle Kandidaten oder aber ganz-
lich fur kapitalsuchende Unternehmen geschlos-
sen. Heutzutage werden IPOs differenziert
betrachtet.

Neben dem Preis ist auch die Auswahl des IPO-
Zeitpunkts erfolgskritisch. Emittenten sollten eine

hohe Flexibilitit im Hinblick auf die Anderung der
Kernparameter (z.B. Volumen) des IPO mitbrin-
gen und bereit sein, auch kurzfristig auf Umfeld-
anderungen zu reagieren. Beispiele fir derartige
Veranderungen sind mangelnde Investorennach-
frage und Volatilitat der Markte. Die Emittenten
mussen intern darauf vorbereitet sein, wahrend
des IPO-Prozesses die sehr kurzfristige Entschei-
dungsfahigkeit ihrer Gremien im Hinblick auf die
IPO-Parameter zu gewahrleisten. Es empfiehlt
sich, schon im Vorfeld der IPO-Entscheidung ver-
schiedene Szenarien zu bewerten und die Reak-
tion darauf vorzubereiten.

Selbst wenn die externen Bedingungen glinstig
sind, gibt es noch zahlreiche Fallstricke auf dem
Weg zum Parkett. An vorderster Stelle nennen
die Fondsmanager eine schlechte Equity Story.
Die Darlegung der Equity Story und damit der
Unternehmensstrategie sollte sich an Wachstums-
themen orientieren. Investoren sind daneben
insbesondere an einem Leistungsnachweis des
Managements interessiert — dem sogenannten
Track Record. Hinter dem strategischen Plan des
Unternehmens wollen die Anleger operative Mal3-
nahmen sehen, um ihn konkret nachvollziehen zu
konnen.

Weiterhin sind Corporate-Governance-Aspekte
bei der Beurteilung eines Bérsenkandidaten sehr
wichtig. Der Fokus liegt stark auf den Personen
und der Tatigkeit des Aufsichtsrats. Seine Unab-
hangigkeit und sein Industrieverstandnis sind
unabdingbar. Dagegen spielt die Vergitungspoli-
tik fir den Aufsichtsrat eine geringere Rolle.
Unter Umstdnden missen borsennotierte Unter-
nehmen mehr als bisher auch international nach
geeigneten Kandidaten flr den Aufsichtsrat
suchen. Die Reprasentanz von Alteigentimern im
Aufsichtsrat ist Anlegern weniger wichtig.



Auch Themen im Zusammenhang mit Corporate
Social Responsibility (CSR) flieBen in die Bewer-
tung des IPO-Kandidaten ein. Probleme bei der
Messbarkeit einzelner CSR-Themen, ihre schwie-
rige Verknipfung zum Unternehmenswert und,
damit einhergehend, unzureichende Vergleichs-
moglichkeiten zwischen Unternehmen begrenzen
allerdings die Bedeutung im Bewertungsprozess.
Diese CSR-Themen sind als sogenannte ,Hygiene-
faktoren” zu erfiillen, ohne dass eine Ubererful-
lung messbare Vorteile bringt. Hier missen die
Investoren nur daflir Sorge tragen, dass sie die
BedUrfnisse ihrer Anleger richtig einschatzen, da
die Stimmung der Konsumenten und deren Inte-
resse an Nachhaltigkeitsthemen stetig steigt.

Der IPO-Prozess ist zwischen den Akteuren gut
etabliert. Die Auswahl der Konsortialbanken ist
eine wichtige Entscheidung im Vorfeld eines IPO.
Die Anzahl der beteiligten Banken gilt nicht als
relevant. Das kdnnte daran liegen, dass es immer
weniger Institute mit exklusivem Zugang zu
einem bestimmten Investorenkreis gibt. M6g-
licherweise Uberschatzen die Emittenten den
Zusatznutzen einer groBen Zahl von Banken im
Konsortium im Vergleich zum erhéhten Abstim-
mungsbedarf und zur verringerten Verantwor-
tung einzelner Institute.

Die Auswahl der Analysten ist dagegen eine kriti-
sche Entscheidung fir einen IPO - die resultie-
rende Gesamt-Coverage® wird aber nicht an vor-
derster Stelle als Erfolgsmerkmal eines IPO
genannt. Bei der Auswahl der Banken und Ana-
lysten sollte ,,Klasse vor Masse” gelten — nicht
zuletzt, weil institutionelle Investoren selbst

1 Zusammenfassung und Ausblick

Research vorhalten, um IPO-Kandidaten zu beur-
teilen. Innerhalb der Analyse sind Vergleiche mit
anderen borsennotierten Unternehmen (Peer-
group-Vergleiche) zwar wichtig, jedoch sind die
Investoren primar an der ureigenen Position des
Unternehmens in seinen Absatzmarkten interes-
siert.

1.3 Der Erfolg eines IPO wird langfristig
und nicht nur anhand des Aktienkurses
beurteilt

Kurzfristige Faktoren, wie das Ausmal der Uber-
zeichnung und die Kursentwicklung am ersten
Handelstag, haben fir Asset Manager keine maf3-
gebliche Aussagekraft Gber den Erfolg eines IPO.
Vielmehr orientieren sie sich an Indikatoren, die
frihestens nach einem Jahr Aussagekraft gewin-
nen. Dazu zahlt nicht nur die obligatorische Kurs-
entwicklung der Aktie, sondern insbesondere die
Leistung des Unternehmens im Vergleich zu zuvor
geweckten operativen Erwartungen. Die langfris-
tige Aktionarsstruktur nach der Zuteilung ist fur
die Aktionare wichtig, wenn sie den Erfolg eines
IPO-Kandidaten beurteilen. Die Platzierung der
Aktien soll also nicht dazu dienen, kurzfristig das
.Buch” der Konsortialbanken zu fiillen. Auch darf
die Aktionarsbasis nicht so weit atomisiert wer-
den, dass sie fur Investor Relations nicht mehr
handhabbar ist. Eine nachhaltige Aktionarsstruk-
tur mit langfristig orientierten Anlegern, die dem
Management Feedback geben, erweist sich als
wichtige Voraussetzung, wenn das Unternehmen
den Kapitalmarkt auch in einem zweiten Schritt
nach dem Borsengang braucht — etwa fir eine
Kapitalerhdhung oder Sekundarmarktplatzierung.

3 Unter Gesamt-Coverage versteht man die Gesamtzahl an Sell-Side-Analysten, die das jeweilige Unternehmen systematisch beobachten und bewerten

(,covern”).



1.4 Dem deutschen IPO-Markt werden gute
Aussichten bescheinigt - doch es droht
eine Verknappung von Eigenkapital aus
lokalen Quellen

Die BVI-Mitglieder gehen zum Zeitpunkt der
Befragung davon aus, dass die IPO-Aktivitat in
Deutschland in den kommenden Monaten steigt.
Die erfolgreiche Platzierung anstehender Multi-
milliarden-IPOs kdnnte dabei helfen, das Umfeld
noch weiter zu verbessern. Die befragten Investo-
ren sehen ein groBes Reservoir an Unternehmen
in Deutschland, die prinzipiell fir eine Borsenno-
tierung infrage kommen. Die Abhangigkeit der
heimischen Bdrsengangaspiranten von internatio-
nalen Geldgebern nimmt nach Meinung der
Umfrageteilnehmer weiter zu. Wegen der auslan-
dischen Investoren fachern sich Anlagestile und
-herkunft nochmals auf. Neben den bereits
bekannten angelsachsischen Investoren gewin-
nen zukinftig Sovereign Wealth Funds und auch
asiatische Investoren an Bedeutung. Das erhoht
die Schwierigkeit fir IPO-Kandidaten, das pas-
sende Aktionariat fur die eigene Equity Story zu
finden, und erschwert bisweilen die Auswahl des
Bankenkonsortiums.

{10

Die Investoren sehen die Rolle der Banken im
IPO-Prozess kritisch, vor allem im Hinblick auf das
Pricing des IPO und das diesbezlgliche Erwar-
tungsmanagementd erB ankb eimE mittenten.
Eine gute Kommunikation im Dreieck Investor,
Emittent und Bank ist unabdingbar fur einen
funktionierenden IPO-Markt, gerade in Zeiten, in
denen die Parameter eines IPO flexibel gehand-
habt werden missen. Die Banken missen sicher-
stellen, dass die Investoren friihzeitig gehort
werden, und Emittenten sollten auf Feedback
sichtbar reagieren. Die Investoren sollten Feed-
back direkt und vertraulich geben. Eine offent-
liche Diskussion der Equity Story der Emittenten
droht dem Management die Handlungsbefugnis
zu entreiBen und macht IPOs selbst flr gute
Managementteams unter sonst gleichen Bedin-
gungen weniger erstrebenswert. Ein IPO bringt
fur alle Beteiligten viel Arbeit und auch Reputati-
onsrisiko mit sich — Grund genug, um gemeinsam
alles zu tun, damit der Interessenausgleich
zwischen den Akteuren hergestellt wird und das
IPO am Ende gelingt.



2 Quo vadis, deutscher IPO-Markt?

Die Stimmung an den Kapitalmarkten scheint sich
nach der Finanzkrise zunehmend zu festigen. Ein
wichtiger Indikator dafir sind Borsengange:
Wahrend die Finanzkrise in den Jahren 2008 und
2009 Anzahl und Volumen der Bérsengange in
Deutschland negativ beeinflusste, hat sich die
Stimmung seit Ende 2010 sukzessive verbessert.

Im Frihjahr 2011 erwarten Fondsmanager auch
fir die kommenden 6 bis 18 Monate eine positive
Entwicklung (vergleiche Abbildung 1). Mehr als

Abnahme

Keine Veranderung

zwei Drittel (72 Prozent) der Befragten gehen von
einer zunehmenden IPO-Aktivitat aus. Nur 6 Pro-
zent sagen einen Rickgang der IPO-Aktivitat
voraus. Damit steht Deutschland mdglicherweise
eine gewisse IPO-Renaissance bevor.

Griunde fur diese glinstigen Aussichten sind die
wirtschaftlich gute Stimmung als Folge der robus-
ten konjunkturellen Entwicklung in Deutschland
und anderen Teilen der Welt sowie stabile Méark-
te, die der Staatsschuldenkrise bislang trotzen.

Zunahme

Abbildung 1:
Entwicklung der
IPO-Aktivitaten in
Deutschland in
den kommenden
6 bis 18 Monaten
im Vergleich zu
den vergangenen
6 bis 18 Monaten




Abbildung 2:
Potenzial und
Herausforderungen
des deutschen
IPO-Markts

Das flhrt zu attraktiven Bewertungsniveaus an
den Borsen und einem hdheren Interesse an der
Aktienanlage. All das fordert die Nachfrage nach
Borsenneulingen.

Nach Jahren der Flaute auf dem Markt fir Bor-
sengange ist die Schlange der Unternehmen, die
den Zugang zum Kapitalmarkt anstreben, lang
geworden. Hierunter sind zahlreiche Unterneh-
men aus dem Besitz von Private Equity, Konzern-
gesellschaften, aber auch Familienunternehmen.
Erstmals seit Jahren gibt es auch wieder konkrete

Plane fur sehr groBe IPOs mit Platzierungsvolu-
mina von mehreren Milliarden Euro.

Als groBte Gefahren beziehungsweise Barrieren
far den deutschen IPO-Markt identifizieren die
Investoren die mangelnde Aktienkultur, volks-
und weltwirtschaftliche Schwankungen sowie die
allgemein geringe Anzahl an potenziellen heimi-
schen Investoren. Die mangelhafte Eigenkapital-
und Aktienkultur in Deutschland wird als ernst zu
nehmende Gefahr fir Wachstum und Wohlstand
gesehen.

.IPO-Kandidaten aus PE-Besitz mussen besonders gut darlegen, wieso sie ein Listing brauchen.” 94 6

,Uber die letzten Jahre sind Investoren vorsichtiger beziehungsweise kritischer

beziglich Investments in IPOs geworden.” 2 L
.Deutschland verfiigt tber ein sehr groBes Reservoir an prinzipiell borsentauglichen Unternehmen.” 89 "
.IPO-Kandidaten mussen den IPO-Prozess méglichst flexibel (lPriv:ing, \/lolumenletc.) gestalten,,‘ 84 16
um eine erfolgreiche Platzierung sicherzustellen.
JInvestoren nehmen IPO-Kandidaten genauer unter die Lupe (z. B. Equity Story) als friher.” W] 21

.Es gibt Umfeldkonstellationen, bei denen man es nicht schafft, ein gutes Unternehmen selbst bei
einem noch so glinstigen Preis an die Borse zu bringen.”

.Im Vergleich zu friher féllt es Unternehmen jlingst schwerer

~
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(z.B. Absagen, Repricing, Verschiebung), an die Borse zu gehen.” &2 =
,Schon mittelgroBe IPOs kénnen nicht ohne auslandische Aktionére platziert werden.” 58 42
,Ein gutes Unternehmen kann man jederzeit an die Borse bringen.” 53 47

LInvestoren haben bereits eine erste Meinung zu einem Unternehmen, wenn es als

maglicher zukunftiger IPO-Kandidat ,gehandelt” wird.” - i
.Viele Unternehmen unterschatzen die Herausforderung eines IPO."” 53 47
,Es gibt in Deutschland mehr potenzielle IPO-Kandidaten als bereitstehendes Kapital.” 37 63
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Grundsatzlich bestatigen die Asset Manager
Deutschland ein sehr groBes IPO-Potenzial (verglei-
che Abbildung 2): Knapp 90 Prozent sehen ein
groBes Reservoir an bérsentauglichen Unterneh-
men in Deutschland - sowohl hinsichtlich GroBe
als auch hinsichtlich Wettbewerbsfahigkeit. Mehr
als jeder zweite Befragte (58 Prozent) halt das
lokal vorhandene Kapital allerdings nicht fur aus-
reichend, um alle potenziellen IPOs zu platzieren.

Der Weg zum Kapitalmarkt ist laut den Investo-
ren indessen steiniger geworden. Ihre Anforde-

Abnahme
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rungen an die IPO-Kandidaten sind gestiegen: Die
Mehrzahl der Befragten (63 Prozent) meint, dass
es Unternehmen heute schwerer fallt, an die Bor-
se zu gehen, als noch vor wenigen Jahren. Die
Investoren sind der Meinung, dass die Unterneh-
men die Herausforderung eines IPO unterschat-
zen (dies sagen 53 Prozent der Teilnehmer). Uber
drei Viertel der Fondsmanager (79 Prozent) mei-
nen, dass es Umfeldkonstellationen gibt, die auch
das IPO eines noch so guten und glinstigen Un-
ternehmens nahezu unmaglich machen.

Zunahme

Keine Veranderung

13 |

Abbildung 3:
IPO-Interesse
deutscher
Investoren




Die Asset Manager sind kritischer geworden,
wenn es darum geht, in einen Borsenneuling zu
investieren (89 Prozent), und sie selbst nehmen
IPO-Kandidaten heute genauer unter die Lupe
(79 Prozent). Immerhin 53 Prozent der Befragten
geben an, bereits eine Meinung zu einem Unter-
nehmen zu entwickeln, wenn es erstmals als mog-
licher IPO-Kandidat gehandelt wird.

Ungeachtet der positiven Erwartungen der Fonds-
manager fir den Gesamtmarkt sind sie deutlich
verhaltener, was ihr eigenes Interesse an IPOs
angeht (vergleiche Abbildung 3). Die Mehrheit
(58 Prozent) erwartet im eigenen Haus keine Ver-
anderung des allgemeinen IPO-Appetits. Lediglich
16 Prozent der Investoren berichten, dass ihr Inte-
resse an IPOs zugenommen habe: Ein Viertel

(26 Prozent) konstatiert sogar ein schwindendes
Interesse an IPOs.

IPO-Kandidaten haben nach Auffassung der
Investoren Grund zur Hoffnung auf ein allgemein
glnstiges Umfeld. Daraus sollten sie aber nicht
die Schlussfolgerung ziehen, von den Anlegern
einfach auf das Parkett ,,durchgewunken” zu wer-
den. Vielmehr ist im direkten Investorendialog mit
mehr Skepsis und kritischerer Hinterfragung als
friher zu rechnen.
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Bei der Frage, wer die kiinftigen IPOs zeichnen
wird, nennen die Investoren zuerst bekannte
Aktionarsgruppen (vergleiche Abbildung 4). So
wird erwartet, dass angelsachsische Fonds weiter
zulegen (73 Prozent) oder ihre hohe Bedeutung
zumindest beibehalten (27 Prozent). Wichtiger
werden zukinftig Geldgeber aus Asien sowie
Sovereign Wealth Funds, also staatlich kontrol-
lierte Investmentfonds, etwa aus dem erdol-
reichen Nahen Osten. Diese Fonds werden laut
56 Prozent der Befragten fur ein erfolgreiches
IPO immer wichtiger.

Abnehmen wird zukinftig laut Einschatzung der
Fondsmanager die Bedeutung von Privatinvesto-
ren (Retail-Investoren), Versicherungen und deut-
schen Fonds. Das zeichnet ein bedrohliches Bild
fur potenzielle Eigenkapitalquellen, zumal die
Aktienquote bei privaten und institutionellen
Anlegern schon in den letzten Jahren gesunken
ist. Asiatische und Sovereign Wealth Funds ge-
winnen hingegen an Bedeutung. Die zuklnftigen
Aktiondre sind also nicht nur in den traditionellen
Kapital- und Anlagezentren wie London, New
York und Genf zu finden. Fir einen erfolgreichen
Borsengang mussen Kapitalquellen weltweit
erschlossen werden. Die Investoren haben je nach
Anlagestil und Geografie unterschiedliche Prafe-
renzen, Marktperspektiven und Investmentalter-
nativen. Um auf den Dialog vorbereitet zu sein
und das Feedback der Investoren einordnen zu
konnen, ist es fir das Management der IPO-
Kandidaten unabdingbar, den jeweiligen Typus
des Investors zu verstehen.



2 Quo vadis, deutscher IPO-Markt?

Abbildung 4:
Entwicklung der

Bedeutung Bedeutung Bedeutun
nimmt zu . Weder noch . nimmt ab cinzelner Invesg—
torengruppenf Ur

Angelséchsische Fonds ] 27 IPOs in den
kommenden
Asiatische Fonds LS 44 Jahren
Sovereign Wealth Funds (SWFs) ~ JElS 38 6
Hedgefonds 50 6 44
Indexfonds ek 63 6
Européische Fonds (exkl. Deutschland)
Pensionsfonds [ 50 25
Deutsche Fonds [N 33
Versicherungen  [iEll 69
Privatanleger bzw. Retail [l 69

Angaben in Prozent
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3 Was macht IPOs erfolgreich?

Abbildung 5:
Bedeutung von
Risikofaktoren fuir
den IPO-Erfolg

Fondsmanager beurteilen ein erfolgreiches IPO
aus langfristiger Perspektive. Ein erfolgreiches IPO
manifestiert sich fir die meisten Investoren in
einer Performance, die besser ist als erwartet,
und an der Aktienperformance nach zwolfmona-
tiger Borsennotierung. Kurzfristigen (vermeintli-
chen) Indikatoren fur den Erfolg eines IPO, wie
AusmaB der Uberzeichnung und Entwicklung am
ersten Handelstag, messen die Investoren unter
einer Vielzahl an Erfolgsindikatoren die niedrigste
Bedeutung bei.
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Eine groBe Anzahl von IPO-Projekten scheitert
oder erweist sich aus Investorensicht als nicht
erfolgreich. Die Anleger schatzen das Risiko ver-
schiedener Faktoren, einen gescheiterten oder
schlechten IPO zu verursachen, durchaus unter-
schiedlich ein und geben so Hinweise, auf welche
Faktoren im Rahmen der Vorbereitung besonderes
Augenmerk zu legen ist (vergleiche Abbildung 5).
Eine schlechte Equity Story wird mit Abstand als
groBtes Risiko fur das Gelingen und den nachhal-
tigen Erfolg des IPO angesehen. Uber vier Fiinftel
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Risiko
eher gro

IPO-Kandidat aus Besitz von Private Equity 76
Kleine IPOs 71
Management ohne Kapitalmarkterfahrung 71

Anteilsverkauf 44

Unternehmen mit Fokus
auf etablierte Markte

Reife Industrien 39

Privatisierungen 28

Unternehmen mit Fokus auf Boomregionen 22
,Carve-outs” groBer Konzerne 12

GroBe IPOs 12

Wachstumsindustrien 1

Familienunternehmen

Unternehmen mit etablierter
beziehungsweise klar definierter Peergroup

Kapitalerhdhung

Unternehmen mit Chance
auf Aufnahme in Index

aller Investoren (84 Prozent) stufen es als ,gro-
Bes” Risiko ein. Fehlendes Investoreninteresse ist
naturgemaR ein K.o.-Kriterium fur den erfolgrei-
chen Sprung aufs Parkett und steht nicht selten
auch in inhaltlichem Zusammenhang mit volatilen
Markten und einer grundsatzlich negativen Stim-
mung gegenuber IPOs, die ebenfalls als groBe
Risiken fur ein gescheitertes IPO angefihrt wer-
den (58 beziehungsweise 47 Prozent

~

|
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Risiko
eher klein
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Die Anzahl der Konsortiumsmitglieder birgt nach
Meinung der Befragten nur geringe Gefahren far
das Gelingen des IPO-Prozesses. Eine mangelnde
Differenzierung von borsennotierten Vergleichs-
unternehmen halten die Umfrageteilnehmer fir
ein Uberschaubares Risiko. Lediglich ein Drittel
(32 Prozent) der Anleger bezeichnet es als groBes
Risiko. Das ist moglicherweise ein Hinweis darauf,
dass Investoren weniger Peergroup-fokussiert
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Abbildung 6:
Risikoprofil fir
IPOs




sind als bislang gedacht oder sich die Einschat-
zung des IPO-Kandidaten im Verhaltnis zur Peer-
group selbst zutrauen.

Bei Unternehmen mit bestimmten Charakteristika
schatzten Investoren das Risiko eines Scheiterns
oder Misserfolgs als besonders hoch ein (verglei-
che Abbildung 6). Hierzu zahlen kleine IPOs, IPOs
von PE-Gesellschaften und auch IPOs mit
Managementteams ohne Kapitalmarkterfahrung.
Unternehmen, die in diese Kategorien fallen,
mussen sich auf skeptische Anleger einrichten
und sich entsprechend vorbereiten. Die grof3e
Zahl an IPOs aus PE-Portfolios in letzter Zeit zeigt,
dass Vorbehalte mit der richtigen Equity Story
und Vorbereitung Gberwunden werden kénnen.

Neben anderen Faktoren halten Investoren IPOs
grundsatzlich erst ab einem Mindestvolumen von
150 Millionen Euro (Median) und einem Free
Float von 44 Prozent (Durchschnitt) fir ein attrak-
tives Investment. Die allgemeine Tendenz zu gro-
Beren und liquideren IPOs wird im Vergleich dazu
auch am arithmetischen Mittelmindestvolumen
von 285 Millionen Euro deutlich. Einzelne Fonds-
manager setzen die GroBenschwelle eines erfolg-
versprechenden IPO sogar noch weit héher an,
beispielsweise bei 500 Millionen Euro oder

1 Milliarde Euro.

Im Gegensatz zum IPO-Volumen sind geografi-
scher Fokus und Industriezugehdrigkeit aus Sicht
der Investoren keine entscheidenden Merkmale
erfolgreicher IPOs. Gute Erfolgsaussichten geben
die Investoren auch Unternehmen mit Chance auf
die Aufnahme in einen Index sowie Familienunter-
nehmen. Privatisierungen sehen die Investoren
hingegen relativ skeptisch. Das mag im schlech-
ten Erfolgsausweis einiger Privatisierungen in der
Vergangenheit begriindet sein. In Summe kann

{18

aber konstatiert werden, dass die Investoren
bestimmte Unternehmenstypen kaum von einem
IPO ausschlieBen. Vielmehr sind sie zur Prifung
jedes Unternehmens prinzipiell bereit.

Die Befragten haben klare Vorstellungen von den
kritischen Entscheidungen, die der IPO-Kandidat
auf dem Weg zu einem erfolgreichen IPO treffen
muss (vergleiche Abbildung 7). Pricing, IPO-Zeit-
punkt und Umfang des Free Float werden als die
wichtigsten Punkte gesehen, die tber Wohl oder
Wehe eines IPO bestimmen. Der Free Float ist de
facto maBgebend fiir die GroBe des Engage-
ments, das Fonds aus Risiko- und Effizienzge-
sichtspunkten eingehen kdnnen. Ferner hat er
auch Auswirkungen auf die Coverage durch Ana-
lysten. Beim Pricing ist das absolute Niveau kri-
tisch, also ob ein IPO zu teuer oder zu billig ist;
taktische Pricing-Entscheidungen kénnen margi-
nal helfen. Die Auswahl der Konsortialbanken
wird als weitaus kritischer gesehen als die Ent-
scheidung Uber ihre Anzahl. Die Auswahl der
Wirtschaftsprifer und Anwalte spielt im Vergleich
zur Auswahl anderer Berater, wie beispielsweise
IR- oder PR-Beratungen, beim IPO eine deutlich
geringere Rolle fur den Erfolg. Das kann daran
liegen, dass der regulatorische Rahmen fir IPOs
exakt abgesteckt und der hohe Standard der
erfahrenen Kanzleien allgemein anerkannt ist.



3 Was macht IPOs erfolgreich?

Abbildung 7:
Bedeutung
einzelner Einfluss-
faktoren fur den
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Abbildung 8:
Beurteilung des
IPO-Prozesses aus
Investoren-
perspektive

.IPO-Kandidaten sollten bereits beim Bookbuilding verstérkt auf die spatere
Aktionarsstruktur achten.”

JInvestmentbanken kommunizieren zu einem GroBteil Gberzogene Preisvorstellungen
an die IPO-Kandidaten.”

.Der Preisbildungsprozess bezieht die Investorensichtweise oft nur unzureichend mit ein.”

LAls Investor wiirden wir uns eine friihzeitigere Ansprache durch die Emittenten wiinschen.”

,Der GroBteil der IPO-Kandidaten nimmt das Feedback aus Investorengesprachen

,Dual-Track-Prozesse verringern ceteris paribus das Interesse institutioneller Investoren, da man sich
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zu wenig ernst.”

angesichts eines moglichen Trade Sales nur halbherzig mit dem IPO-Kandidaten beschaftigt.” &= =
,Eine friihzeitige Ansprache (ca. 6 Monate vorher) von Investoren und Analysten ist wichtig, 53 47
wird aber von vielen Emittenten nicht genutzt.”
,Ein Revidieren der Preisspanne ist ein Zeichen der Schwéche 47 53
beziehungsweise des Missmanagements im Prozess.”
+Unter dem sukzessiven Abbau von (Sell-Side-)Research-Kapazitdten hat die Fahigkeit der 3 68

Banken, die Investorensichtweise im Vorfeld eines IPO zu antizipieren, gelitten.”

Innerhalb des regulatorischen Rahmens haben
sich Uber die Jahre Usancen bei der Durchfiihrung
von IPO-Prozessen gebildet. Flr einen erfolgrei-
chen IPO-Markt ist ein funktionierender Interes-
senausgleich zwischen allen Beteiligten von ent-
scheidender Bedeutung. In diesem Zusammen-
hang mussen Emittenten, Investmentbanken und
andere Stakeholder Kritik und Anregungen der
Investoren ernst nehmen (vergleiche Abbildung 8).
Die Investoren beklagen, dass ihre Sichtweise bei
der Preisbildung von IPOs unzureichend bertck-
sichtigt wird, wahrend gleichzeitig die Invest-
mentbanken den Emittenten Giberh&hte Preisvor-
stellungen kommunizieren. Das erhoht die Gefahr,
dass Emittenten und Investoren keinen gemein-
samen Preisnenner finden, zumal im engen Zeit-
fenster eines IPO-Prozesses. In diesem Zusam-
menhang ist auch die Kritik der Investoren zu

Angaben in Prozent

sehen, ihr Feedback an die Emittenten werde
nicht ernst genommen und sie wurden lieber
friihzeitiger von Emittenten angesprochen. Fir
diesen Dissens mit den Banken gibt es keine
strukturellen Griinde. Die Mehrheit der Investo-
ren sieht die Investmentbanken prinzipiell in der
Lage, die Meinung der Investoren richtig zu anti-
zipieren, sieht aber auch eine vergebene Chance
in der haufig zu spaten Ansprache durch Emitten-
ten.



Fast alle Befragten (95 Prozent) meinen, die
Unternehmen sollten sich bereits beim IPO starker
auf die gewiinschte spatere Aktionarsstruktur
konzentrieren. Einzelne Kommentare zur frihzei-
tigen Investorenansprache verdeutlichen die Hin-
tergriinde: Viele Emittenten konzentrieren sich
beim Bérsengang auf eine Preismaximierung, die
einige nachhaltig interessierte Anleger davon
abhalten kann, das IPO zu zeichnen. Einen Verlust
an Stabilitdt und Nachhaltigkeit im Aktionariat
zugunsten kurzfristiger Emissionspreismaximie-
rung sollte der Emittent verhindern.

Mehr als 12 Monate vor der Bekanntgabe eines
angestrebten IPO-Zeitpunkts sollten Unterneh-
men erste konkrete MaBnahmen ergreifen, um
den Erfolg des IPO sicherzustellen. Je nach Situa-
tion halten Investoren einen Start besonders kriti-

Schon vor der Einladung von Banken eine eigene Perspektive
zur eigenen Bewertung entwickeln

Transparenz freiwillig erhdhen
(z.B. durch sukzessive Ver6ffentlichung von finanziellen Eckdaten)

Das Management (falls ohne Erfahrung) fir Umgang mit Kapitalmarkt

trainieren (z.B. Prasentationen)

Friihzeitig eine IR-Funktion einrichten

Pre-IPO-Roadshow unter ausgewahlten Investoren
zum ersten Kennenlernen durchfiihren

Friihzeitig den unverbindlichen Kontakt mit Analysten suchen
(z.B. Einladung zum Werksbesuch)

3 Was macht IPOs erfolgreich?

scher Vorbereitungshandlungen bereits 24 Mo-
nate vorher fir ratsam, z. B. das friihzeitige
Trainieren des Managements in Bezug auf Kapi-
talmarktfragen. Um aus Unternehmensperspek-
tive schon friihzeitig die groBten ,,IPO-Baustellen”
zu erkennen, ist ein friiher Schnelltest der eige-
nen IPO-Fahigkeit unabdingbar. Dabei sollten ins-
besondere die Bereiche Strategie, Corporate
Governance, Management, Berichtswesen, Allein-
stellungsmerkmale und der bisherige Track Record
untersucht werden, um bei Bedarf Verbesse-
rungsmaBnahmen einzuleiten.

Abbildung 9:

L o Zeitpunkt fur

. So frih wie méglich . Vor offiziellem IPO-Prozess IPO-vorbereitende

Tatigkeiten
78 22
77 23
77 23
67 EE]
50 50
36 64

Angaben in Prozent
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Speziell sollten sich die Unternehmen friihzeitig
auf den Umgang mit Investoren und ihren Infor-
mationserfordernissen einstellen (vergleiche
Abbildung 9), indem sie unter anderem die Trans-
parenz freiwillig durch die Verdffentlichung von
finanziellen Eckdaten erhéhen (12 Monate vor
IPO), eventuell unerfahrene Mitglieder des
Managementteams auf den Umgang mit dem
Kapitalmarkt vorbereiten (9 Monate vor IPO) und
eine IR-Funktion einrichten (6 Monate vor IPO).

Die Fondsmanager raten den Emittenten auch,
eine eigene Perspektive zur Bewertung des Unter-
nehmens schon vor der Einladung von Banken zu
erstellen (6 Monate vor IPO). Investoren sind zu
groBen Teilen der Meinung, dass Banken den
Emittenten Gberhohte Bewertungen vorlegen —
deshalb sollte der Emittent sich eigenstandig Uber
die Bewertung und ihre Treiber informieren. Der
Emittent muss einen moglichen Dissens zwischen
Preisvorstellungen der Angebots- und der Nach-
frageseite so friih wie maglich erkennen. Tut er
das nicht, l1duft er Gefahr, im Korsett eines IPO-
Prozesses eine bose Uberraschung zu erleben —
im Extremfall das Scheitern seines Vorhabens.

Die Mehrheit der Umfrageteilnehmer empfiehlt
die Aufnahme des Kontakts mit Investoren und
Analysten im Rahmen von Pre-IPO-Roadshows
und beispielsweise Einladungen zu Werksbesu-
chen. Allerdings sind die Investoren der Meinung,
dass diese MaBnahmen erst relativ kurz vor dem
Start eines offiziellen IPO-Prozesses (6 Monate)
sinnvoll sind. Die Investoren wollen nur gut vorbe-
reitete Unternehmen treffen, die ernsthafte IPO-
Plane glaubhaft machen kdnnen. Die Fondsmana-
ger wollen CEO und CFO kennenlernen; sie
erwarten eine stringente Prasentation der Unter-
nehmensstrategie, die in einen Industrie- und
Marktausblick eingebettet ist und von ersten
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belastbaren Finanzdaten flankiert wird. So haben
die Investoren die Chance, sich ein Bild vom
Managementteam und der Equity Story zu ver-
schaffen - auch im Vergleich zu alternativen
Investitionsmoglichkeiten.

Das friihzeitige Interesse der Anleger bietet den
Unternehmen eine groBe Chance. Durch geeig-
nete MaBnahmen kénnen die Eckpfeiler der
Equity Story des Unternehmens schon bei interes-
sierten Investoren im Markt verankert werden,
bevor der eigentliche Prozess beginnt, und Feed-
back dazu kann noch Berlcksichtigung finden. Im
engen Zeitfenster des IPO-Prozesses verringert
sich dann der Erklarungsbedarf flr die Story, und
das Management kann sich auf die Uberzeu-
gungsarbeit zu wenigen, wirklich kritischen Punk-
ten konzentrieren: So sinkt die Wahrscheinlichkeit
offentlicher Attacken auf die Equity Story, und die
Chance fir ein erfolgreiches IPO steigt.



4 \Was zeichnet die Equity Story
erfolgreicher IPOs aus?

In Summe sind die Investoren mit der informati-
ven Ausgestaltung der ihnen dargebotenen
Equity Stories zufrieden. Jeder IPO-Kandidat muss
daflir Sorge tragen, dass er dem gestiegenen
Anspruchsniveau des Marktes gerecht wird.

Bestimmte Elemente der Equity Story sind den
Anlegern besonders wichtig (vergleiche Abbil-
dung 10). Hierzu zahlen vor allem die strategische
Positionierung gegeniber dem Wettbewerb
(Nennung ,sehr wichtig”: 79 Prozent), weiterhin
der Leistungsausweis des Topmanagements

(55 Prozent), die Hinterlegung von operativen
und strategischen Pldnen mit konkreten MaBnah-
men (37 Prozent) sowie die Darstellung von
Marktstrukturen und -ausblick (37 Prozent).

Mehr als die Halfte (53 Prozent) der Investoren
halt die Ublicherweise angebotenen Ausfihrun-
gen zum Leistungsausweis des Managements fir

Strategische Positionierung gegenuber Wettbewerb 7

Leistungsausweis des Topmanagementteams 55
in der Vergangenheit

Marktstrukturen und -ausblick 37

Hinterlegung von strategischen und operativen Planen

mit konkreten MaBnahmen =

Vergitungs- und Anreizsysteme 1

Corporate-Governance-Aspekte, z. B. Vergiitungsstrukturen "
des Managements, Qualifikation des Aufsichtsrats
Referenz zu industriespezifischen En-vogue-Themen
(Megatrends), z.B. Elektromobilitdt, Web 2.0

Corporate-Social-Responsibility-Themen,
z.B. Carbon Footprint, ethische Verhaltensweisen
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ausreichend, und Gber vier Finftel (84 Prozent)
meinen dies auch im Hinblick auf die Darstellung
von Ausblick und Strukturen der Absatzmarkte
des Emittenten (vergleiche Abbildung 11). Aller-
dings wiinscht sich mehr als die Halfte der Inves-
toren (58 Prozent) Verbesserungen bei der Darle-
gung der strategischen Positionierung des IPO-
Kandidaten im Vergleich zum Wettbewerb und
eine Konkretisierung der strategischen und opera-
tiven Plane durch die Angabe von praktischen
MaBnahmen zu ihrer Erreichung (53 Prozent).

Wie ein genauerer Blick auf die Bedeutung einzel-
ner FinanzgroBen fur die Beurteilung eines IPO-
Kandidaten zeigt, stellen die Anleger auf die Fun-
damentaldaten ab (vergleiche Abbildung 12).

Abbildung 10:
Bedeutung
einzelner Equity-
Story-Elemente
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39 6

53 10
37 26
26

42

53

37 58
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Abbildung 11:
Darlegung
einzelner Equity-
Story-Elemente

Abbildung 12:
Bedeutung
einzelner Finanz-
groBen flr die
IPO-Investment-
Entscheidung

Strategische Positionierung gegenuiber Wettbewerb

Hinterlegung von strategischen und operativen
Planen mit konkreten MaBnahmen

Leistungsausweis des Topmanagementteams
in der Vergangenheit

Vergltungs- und Anreizsysteme

Corporate-Governance-Aspekte, z. B. Vergiitungsstrukturen
des Managements, Qualifikation des Aufsichtsrats

Corporate-Social-Responsibility-Themen,
z.B. Carbon Footprint, ethische Verhaltensweisen

Marktstrukturen und -ausblick
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Knapp drei Viertel (72 Prozent) bezeichnen An-
gaben zum Wachstum (beziehungsweise Wachs-
tumspotenzial) als sehr wichtig. Grundlegende
Daten zu Cashflow und Bilanzstruktur halten
knapp zwei Drittel (61 Prozent) beziehungsweise
gut die Halfte (56 Prozent) flr sehr wichtig.
Erstaunlich ist, dass mehr als ein Viertel (28 Pro-
zent) die Dividendenpolitik als weniger wichtig
erachtet. Damit nimmt das Thema Dividende den
letzten Rang in der Reihenfolge der abgefragten
FinanzgroBen ein. Auch beim Vergleich mit der
Peergroup lasst sich erkennen, dass Fondsmana-
ger eher an Fundamentaldaten interessiert sind.
Zwar bezeichnet mehr als ein Drittel der Befrag-
ten (44 Prozent) die Profitabilitdt gegenulber der
Peergroup als sehr wichtig, allerdings ist dies ein
vergleichsweise geringer Wert.

. Berticksichtigung: Ja

Ethische Unternehmensfihrung,

z.B. keine Kinderarbeit 68
Okologische Themen, 4

z.B. betrieblicher Umweltschutz
CO,-Thematik, 37

z.B. CO,-Vermeidungsstrategien
Gesellschaftliches Engagement 16

des IPO-Kandidaten
Gleichberechtigung, z. B. Frauenquoten 1

4 Was zeichnet die Equity Story erfolgreicher IPOs aus?

Die Darstellung der Auswirkungen von Mega-
trends auf das emittierende Unternehmen,
Corporate Social Responsibility (CSR) und Corpo-
rate Governance (CG) werden von den Asset
Managern im Vergleich zu anderen Faktoren als
weniger relevant bewertet. Das mag daran lie-
gen, dass es daflir an allgemein akzeptierten
BewertungsmalBstaben fehlt (vergleiche Abbil-
dung 13 und 14). Ethische Unternehmensfiihrung
ist gleichwohl fir Gber zwei Drittel (68 Prozent)
der Investoren besonders wichtig. Weniger als die
Halfte (42 Prozent) lasst das 0kologische Verhal-
ten der Kandidaten in die Beurteilung einflieBen.
Bei beiden genannten Themen geht die Mehrheit
der Investoren allerdings davon aus, dass sie
zukUnftig noch wichtiger werden.

Abbildung 13:

Bedeutung

. Beriicksichtigung: Weniger einzelner
Corporate-Social-

Responsibility-

32 Themen fiir die

Beurteilung eines

5g IPO-Kandidaten

63
84

89

Angaben in Prozent
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Abbildung 14:
Zukunftige Bedeu-
tung einzelner
Corporate-Social-
Responsibility-
Themen fir die
Beurteilung eines
IPO-Kandidaten

Die Intensitat der jingst 6ffentlich gefiihrten Dis-
kussion um die Gleichberechtigung und Repra-
sentanz von Frauen in Fihrungspositionen
schlagt sich noch nicht in der Berlcksichtigung
durch Investoren bei der Beurteilung von IPO-Kan-
didaten nieder. Nur ein Teil der Anleger berlick-
sichtigt das bei der Beurteilung des IPO bzw. will
es in Zukunft starker einflieBen lassen. Das konn-
te darauf hindeuten, dass den Investoren allein
rein fachliche Kriterien des Fiihrungspersonals
unabhangig von Geschlecht, Herkunft etc. wich-
tig sind.

. Mehr

CO,-Thematik, 56

z.B. CO,-Vermeidungsstrategien

Ethische Unternehmensfihrung, 50
z.B. keine Kinderarbeit
Okologische Themen, 33

z.B. betrieblicher Umweltschutz

Gleichberechtigung, P
z.B. Frauenquoten
Gesellschaftliches Engagement

des IPO-Kandidaten 17

|

In Summe kann konstatiert werden, dass CSR-
Themen fir die Investoren bei der Beurteilung
von IPOs bislang eine eher untergeordnete Rolle
spielen, kinftig aber starker in den Fokus rlicken
werden. Potenzielle Emittenten mussen sich
bewusst sein, dass es sich bei vielen dieser The-
men um Hygienefaktoren handelt, deren Uber-
erfullung nur schwer messbar ist und die kaum
besonders honoriert wird (z. B. gesellschaftliches
Engagement). Ihre Untererfillung kann aber gra-
vierende Konsequenzen bis hin zum Scheitern des
IPO oder gar des Unternehmens haben.

44
50
67
78

83

Angaben in Prozent



Sehr wichtig

4 Was zeichnet die Equity Story erfolgreicher IPOs aus?

. Wichtig . Weniger wichtig

Transparenz des Incentivierungssystems 42 47 "

Unabhangigkeit des Aufsichtsrats 42

Fachliche Qualifikation
der Aufsichtsratsmitglieder

Uberwiegende Erfiillung 21
des Corporate-Governance-Kodex

Reprasentanz der Alteigenttimer 21
im Aufsichtsrat

Vergltung des Aufsichtsrats 16 42

Unter den CG-Themen ist die Unabhangigkeit des
Aufsichtsrats fir mehr als 40 Prozent der Investo-
ren sehr wichtig (vergleiche Abbildung 15). Die
Anzahl der Sehr-wichtig-Nennungen ist deutlich
hoher als im Fall der fachlichen Qualifikation des
Aufsichtsrats. Das deutet darauf hin, dass eine
fehlende Unabhangigkeit des Aufsichtsrats mogli-
cherweise eine besondere Sorge der Investoren
ist. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass der
Free Float von IPOs regelmaBig unter 50 Prozent
liegt, ist dies nicht verwunderlich: Ein niedriger
Free Float und die damit verbundene starke Posi-
tion der Alteigentimer macht einen unabhangi-
gen Aufsichtsrat umso wichtiger. Dementspre-
chend verwundert es auch nicht, dass die Repra-
sentanz der Alteigentiimer im Aufsichtsrat unter
den CG-Themen den Investoren weniger wichtig
ist (47 Prozent).

47

42

Angaben in Prozent

Im Hinblick auf den Aufsichtsrat dominiert das
BedUrfnis der Investoren nach industrieerfahre-
nen Aufsichtsraten. 58 Prozent der Investoren
halten die Erfahrung als Aufsichtsrat und mit dem
Kapitalmarkt (74 Prozent) fir wichtig beziehungs-
weise sehr wichtig (vergleiche Abbildung 16).

Beim CEO dominiert im Anforderungsprofil ganz
klar das Industrieverstandnis. Er steht flr die
erfolgreiche und nachhaltige strategische Positio-
nierung des IPO-Kandidaten. Kapitalmarkterfah-
rung des CEO halten fast zwei Drittel (63 Prozent)
der Investoren fur wichtig. Die geringe Anzahl
von Sehr-wichtig-Nennungen (16 Prozent) deutet
darauf hin, dass eine nicht existente Kapitalmarkt-
erfahrung aus Sicht der Investoren durch Gberle-
genes Industrieverstandnis und gegebenenfalls
durch Training kompensiert werden kann.
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Abbildung 15:
Bedeutung
einzelner
Corporate-
Governance-
Elemente flr
die Beurteilung
eines IPO-
Kandidaten




Beim CFO ist Kapitalmarkterfahrung aus Sicht der Nennungen bei der mehrjahrigen Erfahrung in

Investoren beinahe unabdingbar (95 Prozent vergleichbarer Position (26 Prozent) deutet darauf

beurteilen diese als wichtig oder sehr wichtig). hin, dass IPO-Kandidaten nicht zwingend IR-Leiter

Bei der Dauer der Unternehmenszugehérigkeit von anderen borsennotierten Unternehmen ab-

sind die Investoren toleranter als beim CEO. werben mussen. Gegebenenfalls sind auch ande-
re Kandidaten hierflr geeignet, sofern sie Kapital-

Aus Sicht der Investoren kommt dem Leiter der IR markterfahrung (z. B. aus Tatigkeit als Banker)

als taglichem Ansprechpartner besondere Bedeu- glaubhaft machen kénnen.

tung zu. Die geringe Anzahl von Sehr-wichtig-

Abbildung 16:
Bedeutung einzel-
ner Management-
kompetenzen fir
ausgewahlte

. Wichtig
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Industrieverstandnis 69 26 5

Unternehmens-

vertreter
Aufsichtsrat: Erfahrung als Aufsichtsrat 16 42 42
Kapitalmarkterfahrung 5 69 26
Industrieverstandnis  [REE] 5
CEO: Lange Unternehmenszugehdrigkeit 21 53 26
Kapitalmarkterfahrung 16 63 21
Kapitalmarkterfahrung 53 42 5
CFO: Industrieverstandnis ~ [RZZE 45 1
Lange Unternehmenszugehdrigkeit M 63 26
Allgemeine Kapitalmarkterfahrung 58 37 )
Leiter IR: Mehrjahrige Erfahrung als IR-Leiter 26 42 32
Best_ehende beziehungsweise 21 58 21
eigene Investorenkontakte
Angaben in Prozent



Methodik

Gemeinsam haben der BVI Bundesverband fur
Investment und Asset Management e. V. und
McKinsey & Company, Inc., institutionelle Investo-
ren zu ihrer Einschatzung der zukinftigen Ent-
wicklung des deutschen IPO-Markts und der Fak-
toren von erfolgreichen Borsengangen befragt.
Die Ergebnisse dieser Studie beruhen im Wesent-
lichen auf einer schriftlichen Befragung der Mit-
glieder des BVI, durchgefiihrt zwischen Ende Mai
und Mitte Juni 2011.

Von den 41 Gesellschaften beziehungsweise
Gesellschaftsgruppen, an die der Fragebogen ver-
sandt wurde, haben 13 (32 Prozent) erklart, prin-
zipiell nicht in IPOs zu investieren. Von den ver-
bleibenden 28 Gesellschaften beziehungsweise
Gesellschaftsgruppen haben 18 den Fragebogen
beantwortet zurlickgeschickt. Das entspricht

64 Prozent der in IPOs investierenden Gesellschaf-
ten beziehungsweise Gesellschaftsgruppen. Die
Teilnehmer der Umfrage reprasentieren beinahe
90 Prozent (exakt 88,0 Prozent) des verwalteten
Vermogens der befragten BVI-Mitglieder.

Bei der Gestaltung des Fragebogens wurden
Erkenntnisse aus Recherchen in Literatur und
Medien zum Thema Borsengange, Gesprache mit
Stakeholdern am IPO-Prozess (z. B. Banken und
Anwalte) und Interviews mit Investoren berlck-
sichtigt. Insgesamt umfasste der Fragebogen

23 Fragen; ein GrofBteil davon bot Raum fir freie
Antworten. So hatten die Investoren die Moglich-
keit, zusatzlich zu vorgegebenen Antwortaus-
wahlmaglichkeiten ihre Meinung dezidiert zum
Ausdruck zu bringen.

4 Gemessen am durchschnittlichen Aktienanteil der Vermégen von in Deutschland aufgelegten Wertpapierpublikums- und -spezialfonds und unter Aus-
schluss der nicht in IPOs investierenden Gesellschaften beziehungsweise Gesellschaftsgruppen.
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