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Unternehmensberatung

Groschupp:

,,Bei den Small und
Mid Cap Borsen-
gangen war der
traditionelle
Mittelstand in den
letzten Jahren nur
sehr unterpropor-
tional vertreten.
Was sind die
Ursachen hierfiir?“

,Als zentrales Motiv
fr einen Borsen-
gang wird haufig
ein starkes Wachs-
tum genannt.
Welche Beweg-
grinde fur einen
IPO werden hierbei
vernachlassigt?“

,Wieviel Wachstum
erwarten Inves-
toren denn mindes-
tens, um fiir einen
Borsengang Uber-
haupt attraktiv zu
sein?“

Wrede:

Das hat aus meiner Sicht mehrere Griinde. Zum
einen wird die Borse in Deutschland im
gesellschaftlichen Konsens haufig kritisch
gesehen, was sich auch auf die Bereitschaft
von Eigentimern auswirkt, ihr Unternehmen
an die Borse zu fuihren. Dariber hinaus ist die
Finanzierungsfunktion der Borse aufgrund der
derzeit vielfaltig verfugbaren Finanzmittel, der
relativ guten Finanzausstattung der deutschen
Wirtschaft, und des Anlagenotstands fir die
erlésten Mittel nicht mehr das differenzieren-
de Entscheidungskriterium fir einen Borsen-
gang. In dieser Gemengelage ist die Borse
haufig eine Option fir Private Equity-Exits,
Konzernumstrukturierungen oder fur Late
Stage-Venture Finanzierungen, aber leider viel
zu selten fir traditionelle Familienunter-
nehmen, so innovativ, wachsend oder markt-
fihrend sie auch sein mogen.

Die Hauptvorteile eines Borsengangs liegen
meines Erachtens in der Entkoppelung unter-
schiedlicher Gesellschafterinteressen, in der
Etablierung professioneller Governance-Struk-
turen und in der Schaffung flexibler Finanzi-
erungsoptionen fir die Zukunft. Bei einer
GmbH mit mehreren Gesellschaftern sind diese
in der Verwertung ihres Anteils faktisch anein-
ander gebunden. Durch einen Bdrsengang
kann diese Verkettung gelost werden und die
(Familien-)Gesellschafter konnen unabhangig
voneinander und nach eigener Interessens-
lage tiber ihr Vermoégen verfigen. Zudem kann
durch die Schaffung professioneller Gover-
nance-Strukturen die Verantwortung in der
Uberwachung des Unternehmens mit dem
Kapitalmarkt geteilt werden. Dies nimmt eine
erhebliche Last von nachfolgenden Familien-
mitgliedern, die sich nicht als Unternehmer
berufen fihlen. Dartiber hinaus kann sich ein
bdrsennotiertes Unternehmen bei Bedarf sehr
schnell und unkompliziert Kapital beschaffen.

Das kann man so pauschal nicht beantworten.
Die Anforderungen des Kapitalmarktes an das
Wachstum eines Unternehmens hédngen sehr
stark von der Branche und der jeweiligen
Equity Story ab.

Es ist richtig, dass Wachstum ein wesentlicher
Werttreiber an der Bérse ist, und grundsatzlich
sollten borsennotierte  Unternehmen ein
Wachstum aufweisen. Bei Borsenneulingen
sollte dieses Wachstum auch absehbar Gber
dem jeweiligen Branchenschnitt liegen. Start-
ups und junge Technologieunternehmen in
neuen Branchen bendtigen ein sehr viel
starkeres Wachstum als Unternehmen in
traditionellen Geschéftsfeldern. Zudem wird in
den neuen Branchen auch mehr auf das
Umsatzwachstum geschaut, wahrend bei in
traditionellen Geschaftsfeldern dem Gewinn-
wachstum eine héhere Bedeutung zukommt.

,Und welche
Branchen und
Geschaftsmodelle
sind aktuell neben
Wasserstoff und
Biotech bei
Investoren
gefragt?”

,Ab welchem
Unternehmenswert
ist ein IPO fir ein
mittelstandisches
Unternehmen auch
unter Kosten-
gesichtspunkten
tatsachlich
sinnvoll?“

,Welche Tipps
kénnen Sie Unter-
nehmen mit auf
den Weg geben, die
einen Borsengang
in Erwagung
ziehen?

,Vielen Dank fur
das Gesprach!”

Wasserstoff ist in der Tat das Thema der
Saison, Biotech in Deutschland traditionell
schwierig, aber sicher fur eine Notierung im
Ausland gut geeignet. Healthcare und Energie-
wendethemen, sei es Erzeugung, Storage,
Transport oder andere Anwendungen, sind
ebenfalls en vogue. Aber man sollte nicht zu
sehr auf die Modethemen achten, denn wenn
ein Trend erst erkannt ist, ist er haufig auch
schon wieder zu Ende. Die Borsengange der
letzten Jahre haben aber gezeigt, dass auch
Geschaftsmodelle, die nicht den aktuellen
Modethemen entstammen, gut an der Borse
platziert werden konnten. Daher sollten sich
Familienunternehmen von diesen Trends nicht
abhangig machen, ihre Unternehmen und Ge-
schaftsmodelle auf eine grundsatzliche Borsen-
fahigkeit prifen und ihre Interessen bzgl. der
Vorteile eines Borsengangs abwagen.

Auch hier gibt es keine pauschal richtigen
Antworten. Die MindestgroRe eines Borsen-
kandidaten muss im Spannungsfeld von Bran-
che, Wachstum und vom Kapitalmarkt gefor-
derter Mindestliquiditdt ermittelt werden. Ein
bestandshaltendes  Immobilienunternehmen
oder ein Windparkbetreiber muss in der Er-
wartung des Kapitalmarktes deutlich groRer
sein als ein innovatives Technologieunter-
nehmen in einem stark wachsenden und even-
tuell sogar neuen Marktsegment.

Grundsatzlich sollte eine Marktkapitalisierung
aber mindestens in der Nahe von EUR 100 Mio.
und der Streubesitz, also der voraussichtlich
zum Borsenhandel zur Verflgung stehende Teil
der Aktien mindestens EUR 40 - 50 Mio. be-
tragen. Fur beides gilt: je mehr desto besser.

Ein Borsengang ist ein herausforderndes Pro-
jekt, das die internen Prozesse im Unter-
nehmen und die Beziehung zu den Alteigen-
timern dauerhaft verandert. Darliber hinaus
bindet ein Borsengang nicht unwesentlich
Managementkapazitditen auf der hochste
Leitungsebene. Dies muss moglich sein, ohne
dass das operative Geschaft darunter leidet. Es
ist hilfreich, wenn zumindest ein Mitglied des
Managements  bereits  Erfahrungen am
Kapitalmarkt gesammelt hat. Die "Dos and
Don’ts" des Kapitalmarktes sind nicht immer
auf den ersten Blick ersichtlich; Fehler konnen
aber gravierende Folgen haben.
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