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1 Vorbemerkungen

Seit rund einem Jahr befinden sich die internationalen Bdrsen in einer im Marz 2004
erstmals gebremsten Aufwartsbewegung. Die Bérsenstimmung hat sich mittlerweile wie-
der aufgehellt und immer mehr Unternehmen wagen den Gang an die Borse oder planen
zumindest ein IPO in absehbarer Zeit. Im vierten Quartal 2003 gingen in Europa 67 Un-
ternehmen an die Borse.! Klar dominiert wird das IPO-Geschehen in Europa jedoch von
der London Stock Exchange mit dem Alternative Investment Market (AIM) und der Vierer-
borse Euronext (Amsterdam, Paris, Brissel, Lissabon), die 44 bzw. 13 Bdrsengange im
vierten Quartal 2003 zahlten. In den USA wurden allein im vierten Quartal 2003 insgesamt
46 IPOs gezahlt, der hochste Wert seit dem Jahr 2000.2 Wahrend sich also in den USA
und im restlichen Europa das Bérsenfenster wieder langsam zu 6ffnen scheint, tun sich
deutsche Unternehmen schwer mit dem ersten IPO seit zwei Jahren. Die fir Ende Marz
2003 geplanten, aber dann kurzfristig abgebrochenen Borsengange von X-Fab und Siltro-
nic erschweren die Situation fur die weiteren IPO-Kandidaten noch. Dabei ist die Kandida-
tenliste lang wie seit Jahren nicht mehr.

LLSCHAFTEN

AL ASSOCIATION eV,

Borsenkandidaten 2004/2005

Unternehmen Branche Voraussichtlicher
IPO-Termin

X-Fab Semiconductor Halbleiter Marz 2004/abgebrochen

Siltronic Halbleiter Marz 2004/abgebrochen

Autoteile Unger Kfz-Werkstatt April 2004

Hapag Lloyd Reederei 2. HJ 2004

Venturion Finanzdienstleistung 2004

Postbank Bank 2004

Grohe Sanitar 2004

PV Crystalox Solar Solarenergie 2004

GFKL Financial Services Finanzdienstleistung 2004

EWE Energieversorger 2004

Wincor Nixdorf Geldautomaten 2004

Sick Sensoren 2004

Tank & Rast Tankstellen 2004

Eppendorf Laborbedarf 2004/2005

Helios Kliniken Kliniken 2004/2005

Bayer Newco Chemie 2004/2005

Intercell Biotechnologie 2004/2005

Igeneon Biotechnologie 2004/2005

Micromet Biotechnologie 2004/2005

Wilex Biotechnologie 2004/2005

Air Berlin Fluglinie 2005

Hexal Pharma 2005

Falk Capital Fondsinitiator 2005

Gardena Gartengerate 2005

Cognis Chemie 2005

Talanx Versicherung 2005

Ratiopharm Pharma 2005

Quelle: Handelsblatt, 26.02.2004, 25.03.2004; verschiedene Presseberichte

Die Nachfrage und der Willen potenzieller Bérsenganger scheinen also vorhanden. Frag-
lich ist jedoch, ob die deutsche Bdrsenstruktur den Anspriuchen der Unternehmen ent-
spricht.

Zur Uberpriifung dessen befragte der Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften e. V. (BVK) im Februar 2004 seine Mitglieder sowie weitere deutsche Beteili-

1Vgl. PwC IPO Watch Europe
2 Vgl. Venture Economics



gungsgesellschaften nach ihrer Einschatzung der deutschen Boérsenlandschaft. Insge-
samt 111 Private Equity-Gesellschaften nahmen an der Befragung teil.

Zwischen Private Equity-Gesellschaften und der Borse besteht ein gegenseitiges Abhan-
gigkeitsverhaltnis. Private Equity-Gesellschaften stellen eine wichtige Quelle fur IPO-
Kandidaten dar, wahrend sie iber Borsengange und Aktienverkaufe ihrer Portfoliounter-
nehmen einen mafgeblichen Teil ihrer Rendite erwirtschaften. Unter den derzeit diskutier-
ten deutschen IPO-Kandidaten der Jahre 2004 und 2005 ist die Halfte mit Private Equity
finanziert. Historisch stammt ein Grof3teil vor allem kleiner und mittlerer Bérsengange aus
den Portfolios von Private Equity-Gesellschaften. So waren z. B. 139 der 327 IPOs am
Neuen Markt mit Private Equity unterstiitzt.3 Trotzdem muss festgehalten werden, dass
der IPO im historischen Vergleich sowohl in Deutschland als auch in den anderen interna-
tionalen Private Equity-Markten nicht der meist genutzte Exitkanal ist. Hier dominiert der
Trade sale, also der Verkauf an strategische Investoren.

2 Ergebnisse

Aus den Ergebnissen der BVK-Borsenbefragung lassen sich die folgenden Kernthesen
ableiten:

These 1: Die Borse ist fir die allgemeine Verfassung des Private Equity-Marktes
von groRerer Bedeutung als fiir die einzelnen Gesellschaften selbst.

Befragt nach der Bedeutung eines intakten IPO-Marktes fur den Private Equity-Markt und
fur das eigene Geschaft geben die Private Equity-Gesellschaften ein geteiltes Bild ab.
Mehr als die Halfte (55) der Gesellschaften misst dem IPO-Markt eine sehr grofe Bedeu-
tung bei, weitere 36 Gesellschaften schatzen die Bedeutung zumindest noch grof3 ein.
Dies entspricht der allgemeinen Meinung Uber den positiven Zusammenhang von Borse
und Private Equity-Markt.

Bedeutung des IPO-Marktes fiir den Private Equity-Markt (n=108)
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Interessant ist allerdings, dass von Seiten der Marktteilnehmer der Boérse eine sehr viel
grolkere Bedeutung fir den gesamten Private Equity-Markt zugewiesen wird als fiir das
Geschéft der eigenen Gesellschaft. Die durchschnittliche Bedeutung fur den Private Equi-
ty-Markt wird mit 1,8 angegeben, die fir die eigene Gesellschaft mit 2,7. Noch deutlicher
wird dies bei der Verteilung der einzelnen Einschatzungen. Weniger als ein Drittel der

3 Vgl. ZEW news Oktober 2003



Gesellschaften (32) sieht eine sehr grole Bedeutung fiir das eigene Geschaft, fast ge-
nauso viele Gesellschaften (27) bewerten die Bedeutung jedoch nur mit der Note 3. Fir 9
Gesellschaften hat der IPO-Markt keinerlei Bedeutung — dies sind vor allem Mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaften und Beteiligungsgesellschaften der Sparkassen.

Bedeutung des IPO-Marktes fiir die eigene Gesellschaft (n=108)

40
35 32

30 27

25
20 19

e 14
10 7 9

1 (=groRe 2 3 4 5 6 (=keinerlei
Bedeutung) Bedeutung)

These 2: Private Equity-Gesellschaften erwarten erst in einem Jahr wieder regelma-
Rige Borsengange deutscher Unternehmen.

Der Aufschwung an den internationalen Boérsen seit Marz 2003 und die zunehmenden
Diskussionen und Spekulationen Uber anstehende Boérsengange deutscher Unternehmen
werden von der Private Equity-Branche skeptisch gesehen. So erwarten nur 9 Gesell-
schaften bereits im Jahr 2004 regelmallige Bérsengange von deutschen Unternehmen.
Vielmehr gehen die Gesellschaften davon aus, dass sich das IPO-Fenster erst ab dem
zweiten Quartal 2005 vollstandig 6ffnen wird. Rund ein Viertel der Private Equity-
Gesellschaften (28) sieht sogar erst im Jahr 2006 wieder regelmaRige Bérsengange.

Wann werden deutsche Unternehmen
wieder regelmafig an die Borse gehen? (n=108)
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These 3: In den Portfolios der deutschen Private Equity-Gesellschaften befinden
sich zahlreiche potenzielle Bérsenkandidaten.

Aus den Portfolios von Private Equity-Gesellschaften waren in der Vergangenheit zahlrei-
che Unternehmen an die Borse gegangen. Aktuelle Bérsenkandidaten wie A.T.U. Auto-
Teile Unger (Doughty Hanson), Grohe (BC Partners), Tank & Rast (Apax Partners) oder
Wincor Nixdorf (KKR, Goldman Sachs Capital Partners) befinden sich ebenfalls im Eigen-
tum von Private Equity-Gesellschaften. Befragt nach bdrsenfahigen und bérsenreifen Un-
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ternehmen gaben 56 Private Equity-Gesellschaften und damit die Halfte der Befragten an,
mindestens einen IPO-Kandidaten im Portfolio zu haben. Insgesamt wurden 132
Unternehmen als bdrsenfahig bzw. bérsenreif klassifiziert.

Private Equity-Gesellschaften mit Borsenkandidaten (n=111)

132 potenzielle
Borsenkandidaten

Gesellschaften ohne Gesellschaften mit
Boérsenkandidaten Borsenkandidaten
(55) (56)

Damit ergibt sich allein aus den aktuellen Portfolios deutscher Private Equity-
Gesellschaften ein erhebliches Potenzial flir Bérsengange in den nachsten Jahren. Aller-
dings kann sich nur ein Drittel der Gesellschaften (36) vorstellen auf Grundlage der aktu-
ellen Borsensegmentierung einen Borsengang eines Portfoliounternehmens in Deutsch-
land durchzuflihren — dagegen kdnnen sich 73 Private Equity-Gesellschaften dies nicht
vorstellen.

These 4: Die derzeitigen Borsensegmente in Deutschland sind nicht geeignet fur
Borsengange kleiner und mittlerer Unternehmen.

Das System der Deutschen Borse AG ist ungeeignet flr den Bérsengang kleiner und mitt-
lerer Unternehmen (KMU). Nach Einschatzung (Schulnotensystem von 1 bis 6) von mehr
als der Halfte der befragten Private Equity-Gesellschaften (56) sind die derzeitigen Bor-
sensegmente nur mangelhaft oder ungenigend flir KMU. Durchschnittlich bewerten die
befragten Gesellschaften die Eignung der derzeitigen Bérsensegmente fir Bérsengange
von KMU mit 4,4.

Eignung der derzeitigen Borsensegmente fiir
Boérsengdange von KMU (n=110)
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Auch der im Rahmen der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) und der Deutschen
Borse AG diskutierte ,Entry Market® kann dieses Manko nicht ausgleichen. Nach Vorstel-
lungen der IFD und der Deutschen Bérse AG soll der ,Entry Market® den Bérsenzugang
fur mittelstdndische Unternehmen verbessern. Die Unternehmen sollen anhand eines
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Kriterienkatalogs von einem ,Mentor auf ihre Borsenreife vorbereitet und ein bis zwei
Jahre nach dem IPO begleitet werden. Zwar sehen fast die Halfte der befragten Gesell-
schaften den ,Entry Market” als geeignet fir den Bérsengang von KMU an, womit die
Gruppe der ,Entry Market“-Befurworter groRer als die der Skeptiker (40) ist. Allerdings
scheint in diesem Punkt auch ein erhebliches Informationsdefizit zu liegen. 20 Gesell-
schaften konnten oder wollten diese Frage nicht beantworten, da Ihnen hierzu die not-
wendigen Informationen fehlen. Hier scheinen IFD und Deutsche Bérse AG noch Nach-
holbedarf zu haben.

Eignung des "Entry Market" fiir Borsengange von KMU (n=111)

Keine Information
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These 5: Deutschland braucht eine neues Borsensegment fiir kleine und mittlere
Unternehmen.

1997 gab es mit Einflhrung des Neuen Marktes erstmals in Deutschland ein spezielles
Borsensegment, dessen Konzeption sich an den Ansprichen kleiner und mittlerer Unter-
nehmen orientierte. Seit dessen Einstellung klafft hier eine Liicke, die durch die anderen
europaischen (Wachstums-) Bérsen nicht geschlossen werden konnte. Zur Losung dieses
Problems koénnen sich die befragten Private Equity-Gesellschaften sowohl eine deutsche
als auch eine pan-europaischen Lésung vorstellen. 47 Gesellschaften pladieren fiir eine
deutsche KMU-Borse, 49 Gesellschaften fir eine pan-europaische Boérse. 12 Gesellschaf-
ten wiinschen sich sogar die gleichzeitige Existenz einer nationalen und einer pan-
europaischen Ldsung, wie es bereits in der Vergangenheit beim Neuen Markt und der
EASDAQ/NASDAQ Europe der Fall war.

Deutsche oder pan-europaische KMU-Bo6rse? (n=110)

deutsche u. pan-
europaische KMU-

Borse (12) deutsche KMU-

Borse (47)

neues pan-
europaische KMU-
Borse (49)

existierende
auslandische Borsen
ausreichend (2)




These 6: Private Equity-Gesellschaften werden zukiinftig verstarkt auslandische
Borsen als Alternative fiir IPOs ihrer Portfoliounternehmen nutzen.

Das Private Equity-Geschaft ist auch in Deutschland stark international gepragt. Entspre-
chend offen sind die Gesellschaften deshalb auch, wenn es um den mdglichen IPO eines
Portfoliounternehmens geht. Zwar liegt der Schwerpunkt der anvisierten Bérsenplatze mit
insgesamt 81 Nennungen beim Prime bzw. General Standard, doch die europaischen
Konkurrenzbdrsen und die NASDAQ werden mit insgesamt 63 Nennungen als nicht weni-
ger attraktiv eingeschatzt. Vor allem Gesellschaften aus dem Later stage- bzw. Buy out-
Bereich sehen Chancen fiir einen Boérsengang am Prime bzw. General Standard. Dage-
gen ist der Anteil der Gesellschaften, die auf AIM London, SWX Schweiz und NASDAQ
abzielen, besonders ausgepragt unter den Early stage-Gesellschaften.

Potenzielle Borsenplitze fiir IPOs von Portfoliounternehmen
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3 Fazit

Die Private Equity-Branche sieht sich in einem starken Abhangigkeitsverhaltnis von der
Borsenentwicklung. Daraus lasst sich allerdings auch ein starker Einfluss von Private E-
quity-Gesellschaften auf das IPO-Klima ableiten. Private Equity-Gesellschaften sind eine
malfgebliche Triebfeder flir Bérsengange. Trotz der derzeit optimistischen Stimmung an
den Bdrsen und den zahlreichen Diskussionen Uber deutsche Bérsengénge im Jahr 2004
erwarten die deutschen Private Equity-Gesellschaften erst im Jahr 2005 eine Offnung der
Borsen flr regelmafige Boérsengange. Ein moglicher Hinderungsgrund flr diese verspate-
te Entwicklung kann die als ungentigend eingeschatzte Borsensegmentierung gelten. Oh-
ne ein Borsensegment, dass auf die Anspruche kleiner und mittlerer Unternehmen ausge-
richtet ist, scheint die deutsche Boérsenlandschaft nicht zukunftsfahig. Wettbewerbs-
nachteile gegentiber den USA und den anderen flilhrenden europaischen Boérsen sind das
Ergebnis. Potenzielle Unternehmen mit der ausreichenden Boérsenreife fur einen Borsen-
gang in Deutschland lassen sich in den Portfolios der Private Equity-Gesellschaften in
grolier Zahl finden. Das Potenzial gilt es zu heben, da sonst internationale Alternativbor-
sen genutzt werden.



