Facts & Figures

Exit-Moglichkeit und Finanzierungskanal

Wenn das IPO zur

ernsthaften Option wirg

Die Option Bérsengang wird flr Start-up- und Wachstumsunternehmen spéatestens dann ein Thema, wenn neue Venture Capital-Investoren in eine
Finanzierungsrunde eintreten. In den Beteiligungsverhandlungen nimmt der kinftige Exit einen wichtigen Platz ein, der in der Regel als Trade Sale
oder als IPO definiert wird — in den meisten Fallen findet Ersteres statt. Dennoch ist das IPO eine ernsthafte Option, die vor allem dem Grinderteam
und dem Management viele Moglichkeiten im Being Public offenhalt. Bei dieser Alternative werden Griinder von Venture Capital-finanzierten

Wachstumsunternenmen mit grundlegenden Fragestellungen konfrontiert.

erfolgen. Der klassische Weg (IPO) ist mit einem Ver-
kaufsangebot von Aktien an ein breites Publikum verbun-
den. Mit Abschluss des offentlichen Angebots und Festlegung
des Ausgabekurses werden samtliche Aktien des Emittenten

D er Gang an die Borse kann in verschiedenen Facetten

zum Handel zugelassen. Als Borsenplatz kommen sowohl die
deutschen als auch auslandische Borsenplatze infrage. Die
heimische Frankfurter Borse sowie die Auslandsboérsenplatze
Euronext und Nasdaq stehen dabei zur Wahl. In den letzten
zehn Jahren fanden an den deutschen BoOrsen insgesamt 106
IPOs mit einem Emissionsvolumen von rund 40 Mrd. EUR statt.
Der IPO-Markt unterliegt deutlichen Schwankungen - das heif3t,
das IPO-Fenster ist nicht immer und fiir jeden Kandidaten offen.
Waren es im Zeitraum 2010 bis 2015 vorwiegend Emittenten aus
dem B2C-Sektor, Hersteller von erneuerbaren Energien oder
B2B-Zulieferer der klassischen Industrie, wandelte sich der Bran-
chenschwerpunkt in der zweiten Halfte des letzten Jahrzehnts
auf Industrie 4.0-Technologieanbieter, Onlineportalbetreiber oder
Medizintechnikunternehmen.

Unterschiedliche Wege an die Borse

Der Gang an die Borse kann auch unter Verzicht eines 6ffentli-
chen Verkaufsangebots erfolgen, indem nur das bestehende
Grundkapital zum Handel zugelassen wird. Die Preisfeststellung
erfolgt dann durch einen Borsenmakler am ersten Handelstag.
Im Zeitraum 2012 bis 2019 haben insgesamt 51 Unternehmen
ein Listing vorgenommen. Zwolf hatten vor dem Listing eine Pri-
vatplatzierung von Aktien durchgefiihrt, also das Prozedere
und die damit verbundenen Marktrisiken eines offentlichen
Angebots umgangen. Die restlichen 39 Emittenten vollzogen
nur ein Listing, ohne dass vorher Aktien platziert wurden. Von
2012 bis 2015 dominieren vor allem bekannte Industrieunter-
nehmen wie Hella, Schaeffler, Osram oder Evonik die Aktivi-
taten; seit vier Jahren sind es vorwiegend Immobilienunterneh-
men. In der Tecszene ist das Listing durch das Direct Listing
von Spotify an der NYSE im Jahr 2018 bekannt geworden.

Rote Biotechnologie zieht es ins Ausland
Das IPO an einer auslandischen Borse wird zwar oft diskutiert, je-
doch nur selten umgesetzt. In den letzten zehn Jahren vollzogen
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17 in Deutschland ansassige Emittenten eine Erstnotiz auf einem
solchen Parkett. Elf Emittenten wahlten die US-Borsenplatze
(NYSE, Nasdaq), vier Emittenten die Euronext. Zwei weitere
Unternehmen zog es an die Hongkonger beziehungsweise War-
schauer Borse. Elf der 17 Emittenten sind in der Healthcare-
Industrie tétig, wovon neun zur roten Biotechnologie gehéren
und mehrheitlich an die Nasdaq gingen. Da seit iber zehn Jah-
ren kein einziges IPO eines roten Biotechs an einer deutschen
Borse stattgefunden hat, ist die Nasdaq beziehungsweise die
Euronext fiir diese Branche alternativlos.

Wann und wie viel?

Vorboérsliche Finanzierungsrunden in Gréf3enordnungen von
25 Mio. EUR plus sind heute auch fiir deutsche Techunter-
nehmen keine Seltenheit mehr, wenn internationale Investoren
einbezogen werden. Diese Finanzierungsvariante ersetzt das
friihzeitige IPO. Ein IPO wird erst dann zur Option, wenn anste-
hende Finanzierungsrunden nicht mehr von privaten Inves-
toren getragen werden. Auch [PO-Investoren haben allerdings
langfristige Finanzierungserwartungen, womit der Cash Break-
even gemeint ist. Circa 20% der IPOs der letzten zehn Jahre an
den deutschen Borsen weisen ein negatives EBITDA aus. Grund-
satzlich sind IPO-Investoren bereit, defizitire Emittenten zu
finanzieren — allerdings hangt die Dauer bis zum Erreichen der
Selbstfinanzierungsfahigkeit inklusive des IPO-Erloses von
der Branche beziehungsweise dem Geschaftsmodell ab. Bei Bio-
technologieunternehmen gelten Horizonte von circa fiinf Jah-
ren als akzeptabel; im Falle defizitarer Techunternehmen wer-
den maximal zwei Jahre toleriert. Welche IPO-Bewertungen und
Emissionsvolumen platziert werden, zeigt die folgende Abbil-
dung. Aus der Erfahrung sollte jedoch das Volumen nicht weni-
ger als 25 Mio. EUR betragen, mochte man geeignete Emissions-
banken mit entsprechendem Analystenresearch gewinnen.

Mitarbeiter- und Flihrungskraftebeteiligung —

ein Muss fiir Techunternehmen

Rund 60% der Emittenten der letzten fiinf Jahre - dies gilt vor
allem fiir Techunternehmen - haben ein kapitalmarktorientier-
tes Beteiligungsprogramm zum Zeitpunkt ihres [POs aufgelegt.
An erster Stelle steht das Aktienoptionsprogramm, zu dem



Emissionskennzahlen 2010 bis 2019"

Verteilung der IPO-Borsenwerte (in Mio. EUR)

Median: 251
Mittelwert: 1.563

64%
<500

Verteilung des Emissionsvolumens (in Mio. EUR)

Median: 102
Mittelwert: 382

49%
<100

1) 104 IPOs an den deutschen Borsen beriicksichtigt zwischen 2010 und 2019 (ohne SPACs); Quelle: Datenbank B-FA

auch sogenannte Matching Stock-Programme zahlen, die ein
Investment in Aktien vorsehen und parallel Optionen fiir jede
erworbene Aktie gewdhren. Am zweithaufigsten sind Phantom
Stock-Programme zu finden, die den kiinftigen Wertanstieg
direkt in Geld ausbezahlen und sich vor allem fiir ertragsstarke
Unternehmen eignen, da der Aufwand steuerlich geltend ge-
macht werden kann. Alleinige Bonus- und reine Aktienerwerbs-
programme sind seltener. Im Schnitt werden fiir samtliche der
genannten Beteiligungsprogramme circa 6% des vorbdrslichen
Grundkapitals reserviert.

Welche Rechtsform?

Eine Voraussetzung fiir den Borsengang ist die Wahl einer bor-
senfahigen Rechtsform. Hierflir kommen die AG, KGaA oder die
SE infrage, sofern der Emittent nach deutschem Recht firmieren
mochte. Ist die Wahl auf einen deutschen Borsenplatz gefallen,
so ist die AG die zu empfehlende Rechtsform. 84% der in
Deutschland ansassigen Emittenten einer deutschen Borse
wahlten seit 2010 diese Rechtsform. Die SE gewinnt an Attrak-
tivitat (13%), da sie den zum Zeitpunkt der Umwandlung existie-
renden Mitbestimmungsstatus einfriert; die KGaA ist aufgrund
fehlender Investorenakzeptanz bei IPOs nur noch selten anzu-
treffen (3%). Beabsichtigt der Emittent hingegen eine Notierung
im Ausland (Nasdaq, NYSE, Euronext), so wird von Anwélten
gerne die niederlandische N.V. als Holding empfohlen. Dies wird
damit begriindet, dass diese Rechtsform deutlich mehr Flexibi-
litat fir kiinftige Kapitalaufnahmen mit Bezugsrechtsausschluss
erlaube und in ihrer Corporate Governance weniger restriktiv
sei. Ersteres kann fiir Biotechunternehmen von Vorteil sein, da
nach dem IPO in der Regel Follow-ons stattfinden. Von den neun
Biotech-IPOs deutscher Emittenten an Auslandsborsen der
letzten zehn Jahren firmierten fiinf in einer N.V,, eines in einer
US-Inc. sowie drei in der AG beziehungsweise SE. Die erhoffte
Flexibilitat geht jedoch mit einer erhdhten Komplexitat in der
Rechnungslegung sowie im Steuer-, Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht einher. Zugleich wird sie zunehmend von Inves-

toren, vor allem aber von verbleibenden Grofdaktionaren als
kritisch gesehen. Das Management sollte sich dieser Komplexi-
tat bewusst sein sowie den Aufwand und Nutzen einer auslan-
dischen Rechtsform hinterfragen.

Fazit

Der Borsengang bietet Griindern und Mitarbeitern von Wachs-
tumsunternehmen immense Chancen: unabhangige und breitere
Facetten der Kapitalmarktfinanzierung, attraktive Beteiligungs-
modelle sowie die Starkung des Griinderteams und des Manage-
ments. Eine frithe Umwandlung in eine AG ist ein erster Schritt,
das Leben in der Organstruktur zu trainieren. Die Umwandlung
halt weiterhin alle Exit-Optionen offen und erméglicht den ein-
facheren Ubergang zur Publikumsgesellschatt. |
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