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Seit dem Jahr 2001 befand sich die deutsche Bérsenlandschaft in einer Schwachephase.
Erst im Jahr 2004 hellte sich die Stimmung auf und inzwischen notiert der DAX auf dem
hochsten Stand seit Juni 2002. Zwar stiegen die Aktienkurse, aber im Gegensatz zu den
anderen internationalen Bdrsen hielten sich deutsche Unternehmen merklich mit Boérsen-
gangen zurick. Nachdem es im Jahr 2002 an der Frankfurter Borse nur funf und im Jahr
2003 gar keinen Boérsengang (ohne Notierungsaufnahmen) gab, waren es im Jahr 2004
funf Borsengange. Im ersten Halbjahr 2005 gab es an der Frankfurter Bérse schon vier
Borsengange. Hinzu kommen neun Bérsenneulinge im Frankfurter Freiverkehr, dem un-
geregelten Bérsensegment.

1 Vorbemerkungen

1.1 Aktuelle Entwicklungen

Borsengédnge in Deutschland seit 2002

Jahr | Unternehmen Branche

2002 | SOLAR-FABRIK AG Solarenergie
AlG International Real Estate KGaA Immobilien
VCH Best-of-VC GmbH & Co. KGaA Finanzdiestleistung
UNIPROF Real Estate Holding AG Immobilien
REpower Systems AG Windenergie/Maschinenbau

2003 | keine

2004 | MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG Konsumgliter
WINCOR NIXDORF Aktiengesellschaft Geratebau
Deutsche Postbank AG Finanzdienstleistung
Epigenomics AG Biotechnologie
InTiCom Systems Aktiengesellschaft Technologie

2005 | PAION AG Biotechnologie
Premiere AG Fernsehen
Conergy AG Solarenergie
MTU Aero Engines Holding AG Maschinenbau

Quelle: Deutsche Bérse AG; Es wurden ausschliefllich Neuemissionen jedoch keine Notierungsaufnahmen bertcksichtigt.

Hingegen konnte man an den internationalen Bérsen weit mehr neue Bérsengange feiern:
Allein im Jahr 2004 gingen in Europa 420 Unternehmen (2003: 149) an die Bérse. Klar
dominiert wird das IPO-Geschehen in Europa weiterhin von der London Stock Exchange
mit dem Alternative Investment Market (AIM) und der Viererbérse EURONEXT (Amster-
dam, Paris, Brussel, Lissabon), die im vergangenen Jahr 305 bzw. 48 Bdrsengange zahl-
ten. In den USA waren es im gleichen Zeitraum 236 IPOs (2003: 83).1 Zwar variieren die
Zulassungsvorschriften zwischen den einzelnen internationalen Borsensegmenten z. T.
stark und insbesondere der stark genutzte AIM hat im Vergleich zu General und Prime
Standard der Frankfurter Bérse weit weniger strenge Anforderungen an Unternehmen,
trotzdem ist der deutschen Bérsenlandschaft ein grofRer Nachholbedarf zu attestieren.

Auch im Jahr 2005 scheint sich international der Aufwartstrend beim IPO-Geschehen fort-
zusetzen. In Europa gab es im ersten Quartal bereits 96 und in den USA 38 IPOs. Damit
konnte Deutschland angesichts der vier Bérsengange im ersten Halbjahr 2005 den Ab-
stand nicht reduzieren. Auch angesichts der langen Kandidatenliste und zahlreicher Ab-
sichtserklarungen von Unternehmen, die fiir 2004 bzw. 2005 einen Boérsengang angekiin-
digt hatten, muss diese Zahl enttauschen. Viele Unternehmen werden auch weiterhin als
Bdrsenkandidaten gehandelt, wobei einige bereits seit 2004 auf der Kandidatenliste ste-
hen. Andere Unternehmen haben offiziell Abstand von ihren Borsenplanen genommen.




Der Willen zum Gang an die Borse scheint auf Unternehmensseite aber vorhanden zu

sein.

Boérsenkandidaten 2005/2006

@B\IK

Unternehmen Branche Moglicher
IPO-Termin
Fachverlag Springer Verlag 2005
Kabel Deutschland Kabelnetzbetreiber 2005
Tipp24 Wettanbieter 2005
HCI Finanzdienstleistung 2005
PV Crystalox Solar Solarenergie 2005
Q-Cells Solarenergie 2005
Arntec Solar Energy Solarenergie 2005
Solarwatt Solarenergie 2005
Sick Sensoren 2005
Jerini Biotechnologie 2005
Eurohypo Hypothekenbank 2005
Eppendorf Laborbedarf 2005
Helios Kliniken Kliniken 2005
Igeneon Biotechnologie 2005
Micromet Biotechnologie 2005
Wilex Biotechnologie 2005
Air Berlin Fluglinie 2005
Gardena Gartengerate 2005
Cognis Chemie 2005
Talanx Versicherung 2005
GFKL Financial Services Finanzdienstleistung 2005/2006
Develogen Biotechnologie 2005/2006
Neosino Nanotechnologie 2006

Quelle: Going Public, 6/2005; diverse Presseberichte

1.2 Private Equity und Boérse

Auffallig ist, dass sechs der neun IPOs 2004 und 2005 durch Private Equity-
Gesellschaften begleitet wurden, sei es durch eine Venture Capital-Finanzierung oder
einen Buy-out. Dies waren Wincor Nixdorf, Epigenomics, PAION, Premiere, Conergy und
MTU Aero Engines. Auch von den derzeit diskutierten IPO-Kandidaten ist mehr als die
Halfte mit Private Equity finanziert worden. Historisch stammt ein Grolfiteil vor allem klei-
ner 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.2 Daraus
lasst sich ableiten, dass Beteiligungsgesellschaften ein wichtiger Impulsgeber fir den
IPO-Markt sind.

Zwischen Private Equity-Gesellschaften und der Borse besteht ein gewisses Abhangig-
keitsverhaltnis. Private Equity-Gesellschaften stellen international eine wichtige Quelle fir
IPO-Kandidaten dar. Uber Bérsengdnge und Aktienverkaufe erwirtschaften sie einerseits
einen malfigeblichen Teil ihrer Rendite und andererseits erschlieen sich fir die Portfolio-
unternehmen durch den Bérsengang neue Finanzierungsquellen und -dimensionen. Doch
nicht alle Beteiligungsgesellschaften streben fur inre Portfoliounternehmen einen Borsen-
gang an. Hier unterscheiden sich die einzelnen Beteiligungsgesellschaften z. T. deutlich
hinsichtlich ihrer strategischen Ausrichtung und ihrer Geschaftsmodelle. Einige Beteili-

TvVgl. PwWC IPO Watch Europe
2vgl. ZEW news Oktober 2003



Gevk

gungsgesellschaften wie Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften, Sparkassenbeteili-
gungsgesellschaften oder verschiedene auf den Mittelstand spezialisierte Beteiligungsge-
sellschaften verfolgen keine IPO-Plane fur ihre Portfoliounternehmen. Deshalb muss fest-
gehalten werden, dass der IPO im historischen Vergleich sowohl in Deutschland als auch
in den anderen internationalen Private Equity-Markten, etwa den USA und GroRbritan-
nien, nicht der meist genutzte Exitkanal von Beteiligungsgesellschaften ist. Hier dominiert
der Trade sale, also der Verkauf an strategische Investoren.

1.3 Methodologie der Studie

Zur Untersuchung des Verhaltnisses von IPO-Markt und Private Equity-Branche befragte
der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften — German Private Equity
and Venture Capital Association e. V. (BVK) im Juni 2005 seine Mitglieder sowie weitere
deutsche Beteiligungsgesellschaften. Ziele waren zum einen eine aktuelle Einschatzung
der deutschen Bérsenlandschaft und zum anderen eine Uberpriifung des IPO-Potenzials
von Portfoliounternehmen deutscher Private Equity-Gesellschaften. 106 Private Equity-
Gesellschaften nahmen an der Befragung teil, davon sind jeweils 53 als Frihphasen-
Finanzierer (Early stage) und als Spatphasen-Finanzierer bzw. Buy-out-Spezialisten (La-
ter stage) aktiv. Bereits im Jahr 2004 hatte der BVK eine ahnliche Befragung unter Betei-
ligungsgesellschaften durchgefiihrt, deren Ergebnisse mit dieser Umfrage aktualisiert wer-
den.

2 Ergebnisse

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

21 Beteiligungsgesellschaften schiatzen die Bedeutung des IPO-Marktes fur die
allgemeine Verfassung des Private Equity-Marktes groRerer ein als fiir die
einzelne Gesellschaft.

Bei der Frage nach der Bedeutung eines intakten IPO-Marktes flir den Private Equity-
Markt und flr das eigene Geschaft zeigt sich ein geteiltes Bild. Vier von finf Beteiligungs-
gesellschaften messen einem intakten IPO-Markt eine mindestens grof3e Bedeutung flr
den Private Equity-Markt bei. Von den 106 Gesellschaften schatzen gut die Halfte (51) die
Bedeutung als sehr grol3, weitere 36 Gesellschaften zumindest noch gro ein. Dies ent-
spricht dem allgemeinen Verstandnis Gber den positiven Zusammenhang von Bdrse und
Private Equity-Markt.
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Bedeutung des IPO-Marktes fiir den Private Equity-Markt (n=106)
51
36
1 6
L) L) L) L) 2 L) 0
1 (=sehr grolRe 2 3 4 5 6 (=keinerlei
Bedeutung) Bedeutung)

Allerdings weisen die Marktteilnehmer dem IPO-Markt eine sehr viel grélRere Bedeutung
fur den gesamten Private Equity-Markt zu als dem Geschéaft der eigenen Gesellschaft. Die
durchschnittliche Bedeutung fir den Private Equity-Markt wird mit 1,8 bewertet, die fiir die
eigene Gesellschaft mit 3,0. Bereits im Vorjahr ergab sich eine ahnliche Verteilung: Die
durchschnittliche Bedeutung fir den Private Equity-Markt wurde 2004 ebenfalls mit 1,8
angegeben, die fiir die eigene Gesellschaft mit 2,7.

Noch deutlicher wird die unterschiedliche Einschatzung der Bedeutung bei der Verteilung
der einzelnen Bewertungen. Nur knapp jede fiinfte Gesellschaft (20) sieht eine sehr grofe
Bedeutung, weitere 23 zumindest eine groRe Bedeutung fiir das eigene Geschaft. Fast
genauso viele Gesellschaften (42) bewerten die Bedeutung jedoch nur mit der Note 3
oder 4. Fur 9 Gesellschaften hat der IPO-Markt sogar keinerlei Bedeutung — hierzu zahlen
vor allem Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften und Beteiligungsgesellschaften der
Sparkassen, deren Geschaftsmodell nicht auf den Bérsengang ihrer Portfoliounternehmen
ausgerichtet ist.

Bedeutung des IPO-Marktes fiir die eigene Gesellschaft (n=105)
23 23
20 19
11 9
1 (=grolRe 2 3 4 5 6 (=keinerlei
Bedeutung) Bedeutung)

Die Investitionsschwerpunkt der Beteiligungsgesellschaften hat einen merklichen Einfluss
auf die Bewertung. So schatzen die Gesellschaften im Fruhfinanzierungsbereich die Be-
deutung des IPO-Marktes deutlich héher ein als Later stage-Gesellschaften. Wahrend
sich bei den Early stage-Gesellschaften durchschnittliche Bewertungen von 1,5 fir den
Markt und 2,5 fir die eigene Gesellschaft ergeben, lagen diese bei den Later stage-
Gesellschaften bei 2,1 bzw. 3,5.
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2.2 Private Equity-Gesellschaften sehen vielfiltige Griinde fiir die aktuelle IPO-
Schwiche in Deutschland, Hauptgrund ist jedoch die allgemein schlechte
Kapitalmarktstimmung.

Deutschland ist im internationalen Vergleich der IPO-Aktivitaten deutlich ins Hintertreffen
geraten. Nur 14 Boérsengange seit dem Jahr 2002 entsprechen nicht der weltwirtschaftli-
chen Bedeutung des Landes und der Kraft seines Kapitalmarktes. Die Beteiligungsgesell-
schaften sehen dafir vielfaltig Griinde.

Griinde fiir die anhaltende IPO-Schwéache in Deutschland

(Mehrfachnennungen maéglich)

82

46 42

38

30

5 4
! | 1

schlechte Stimmung fehlende fehlende Investoren Segmentierung fehlende Vorzeige-  Erfahrungsmangel Sonstige
Unternehmen IPOs

Wichtigster Grund ist die allgemein schlechte IPO-Stimmung im Kapitalmarkt, dies gaben
mehr als drei Viertel (82) der Gesellschaften an. Es folgen fehlende Unternehmen fir ei-
nen Borsengang (46) und fehlende Investoren flr eine erfolgreiche Platzierung der Anteile
bei der Emission (42). Die Borsensegmentierung in Deutschland wird von einem Drittel
der Befragten (38) kritisiert. Mehr als ein Viertel (30) der Befragten vermisst zudem den
unumschrankten Erfolg von Vorzeige-IPOs als Vorbild und ,Eisbrecher. Nur finf Beteili-
gungsgesellschaften sehen die unzureichende Erfahrung bei den an der IPO-Planung
Beteiligten als Grund. Als sonstige Griinde wurden die umfangreichen Reglementierungen
und der hohe Folgeaufwand einer Bérsennotierung genannt.

Zwischen den Early stage- und Later stage-Gesellschaften gibt es kleine Unterschiede bei
der Bewertung der Grinde fir die IPO-Schwache. Zwar waren sich die Gesellschaften
beim Hauptgrund, der allgemein schlechten Stimmung, einig, aber im Vergleich zu den
Later stage-Gesellschaften nannten die Early stage-Gesellschaften vermehrt die nachtei-
lige Bdrsensegmentierung und die fehlenden Investoren bei der Emission als weitere
Grunde.

23 Die derzeitigen Borsensegmente in Deutschland sind nicht geeignet fiir
Boérsengange kleiner und mittlerer Unternehmen, weshalb die Einfiihrung
eines eigenen Borsensegments fiir kleine und mittlere wachstumsstarke Un-
ternehmen am Finanzplatz Deutschland notwendig ist.

Das System der Deutschen Bérse AG mit dem Prime und General Standard sowie dem
Freiverkehr wird von den deutschen Beteiligungsgesellschaften als ungeeignet fir den
Bdrsengang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) angesehen. Nach Einschatzung
von fast 60 % der befragten Beteiligungsgesellschaften (63) sind die derzeitigen Borsen-
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segmente mit der Note 4 oder schlechter zu bewerten (Schulnotensystem von 1 bis 6).
Ein Drittel beurteilt die Eignung zumindest noch als befriedigend. Durchschnittlich bewer-
ten die befragten Gesellschaften die Eignung der derzeitigen Bérsensegmente fir Bor-
sengange von KMU mit 4,0. Dies entspricht zwar einer leichten Verbesserung gegeniber
dem Vorjahresergebnis von 4,4, ist aber weiterhin kein gutes Zeugnis. Dabei fallt die Ein-
schatzung auf Seiten der Frihphasenfinanzierer mit 3,8 etwas besser aus als bei Later
stage-Gesellschaften mit 4,1.

Eignung der derzeitigen Borsensegmente fiir
Boérsengiange von KMU (n=106)
35
28
25
8 10
0
1 (=sehr gut) 2 3 4 5 6 (=ungentgend)

Gleichzeitig spricht sich die Uberwiegende Mehrheit der Beteiligungsgesellschaften fir die
Einfihrung eines eigenen Borsensegments fir kleine und mittlere wachstumsstarke Un-
ternehmen am Finanzplatz Deutschland aus.

Welchem Statement konnten sich die Befragten anschlieBen? Nennungen

Die derzeitigen nationalen (Prime/General Standard) und auslandischen Bérsensegmente (EURONEXT, 15
AIM, NASDAQ etc.) sind ausreichend.

Bereits bestehende KMU-Indizes (TecDAX, GEX 0.4.) fiir kleine u. mittlere Unternehmen innerhalb der

bestehenden Prime und General Standard sind ausreichend. 13
Alternative regionale Borsensegmente fiir KMU (z.B. M:access Muinchen, Gate-M Stuttgart) begleitend 6
zu Prime/General Standard sind ausreichend.

Ein neues deutsches Boérsensegment fir KMU (,Neuer Neuer Markt“) der Deutschen Borse AG ist 57
notwendig.

Ein neues pan-européisches Borsensegment (z.B. iber EURONEXT) fiir kleine und mittlere Unterneh- 43

men ist notwendig.

Weit mehr als die Halfte (57) der Gesellschaften sieht die Notwendigkeit eines neuen
KMU-Segments in Deutschland. Ebenfalls sehr viele Befragte (43) favorisieren eine euro-
paische Lésung. 22 Doppelnennungen hierzu zeigen das grofle Interesse der Beteili-
gungsgesellschaften an einer Parallellésung fiir Deutschland und Europa. Die aktuelle
Struktur mit Prime und General Standard halten 15 Gesellschaften fir ausreichend, weite-
re 13 befirworten die bestehenden Segmente der Deutschen Bérse zusammen mit den
KMU-Indizes wie TecDax und GEX. Wenig Interesse (6 Nennungen) zeigen die Beteili-
gungsgesellschaften an regionalen Initiativen wie dem Mittelstandssegment Gate-M in
Stuttgart oder dem kiirzlich gestarteten M:Access der Bérse Miinchen.

Besonderes Interesse an einem deutschen bzw. europdischen KMU-Segment haben die
Early stage-Gesellschaften, die sich deutlich starker fur die Neueinfihrung aussprachen
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als die Later stage-Gesellschaften. Zudem beflirworteten ausschlieBlich Later stage-
Gesellschaften die regionalen Boérsen als IPO-Segment.

24 Private Equity-Gesellschaften erwarten vor allem fiir das Jahr 2006 eine
deutliche Zunahme der Borsengange.

Die Beteiligungsgesellschaften sehen der IPO-Zukunft in Deutschland grundsatzlich posi-
tiv entgegen. Fir das zweite Halbjahr 2005 erwarten sie eine deutliche Steigerung der
Bdrsengange gegeniber den vier IPOs im ersten Halbjahr — immerhin 10 Bérsengange
prognostizieren sie im Durchschnitt. Fir 2006 sind die Meinungen sogar noch optimisti-
scher. Im ersten Halbjahr 2006 gehen die Gesellschaften im Durchschnitt von 14 und fur
das zweite Halbjahr von 17 Bdrsengangen aus. Diesen positiven Trend flr die nachsten
18 Monate vertritt die deutliche Mehrheit der Befragten.

Prognostizierte Borsengiange 2005 und 2006
17
14
10
4
1. Halbjahr 2005 2. Halbjahr 2005 1. Halbjahr 2006 2. Halbjahr 2006

25 Deutsche Private Equity-Gesellschaften haben zahlreiche potenzielle Bor-
senkandidaten in ihren Portfolios.

Sechs der neun IPOs seit 2004 wurden von Private Equity-Gesellschaften begleitet. Zu-
dem befinden sich unter den &ffentlich diskutierten Bérsenkandidaten ebenfalls eine Rei-
he von Private Equity-finanzierten Unternehmen. Dieses grofe IPO-Potenzial innerhalb
der Portfoliounternehmen von Beteiligungsgesellschaften untermauert auch die Befra-

gung.

Jede zweite Beteiligungsgesellschaft hat nach eigenen Angaben mindestens ein bdrsen-
fahiges bzw. -reifes Unternehmen im Portfolio. Insgesamt wurden 108 Unternehmen von
ihren Beteiligungsgesellschaften als bdrsenfahig bzw. borsenreif klassifiziert. Dabei
stammt jeweils rund die Halfte der Unternehmen aus den Portfolios von Early (56 Unter-
nehmen) bzw. Later stage-Gesellschaften (52 Unternehmen). Bereits bei der Untersu-
chung im Jahr 2004 konnte ein ahnlich groRes Borsenpotenzial festgestellt werden. Von
111 teilnehmenden Beteiligungsgesellschaften hatten 56 Gesellschaften nach eigenen
Angaben 132 bérsenfahige bzw. -reife Unternehmen in den Portfolios.
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Private Equity-Gesellschaften mit Borsenkandidaten (n=104)

108
Boérsenkandidaten

Gesellschaften ohne Gesellschaft mit
Borsenkandidaten Borsenkandidaten
(53) (52)

Zudem ergibt sich bereits fur die néchsten 18 Monate aus den aktuellen Portfolios deut-
scher Private Equity-Gesellschaften ein erhebliches Potenzial fur Bérsengange, denn bei
mehr als der Halfte der als Borsenkandidaten klassifizierten Unternehmen (59) wurde mit
aktiven IPO-Vorbereitungen begonnen. Befragt nach den konkreten Boérsenvorbereitun-
gen gaben 16 Beteiligungsgesellschaften an, aktiv den IPO von 20 Unternehmen noch im
Jahr 2005 vorzubereiten. Bei weiteren 39 Unternehmen haben aktive IPO-Vorbereitungen
fur das Jahr 2006 begonnen.

Stand der IPO-Vorbereitungen bei Bérsenkadidaten (n=108)

Vorbereitungen fiir
IPO 2006 (39)
keine
Vorbereitungen/
keine Angaben (49)

Vorbereitungen fiir
IPO 2005 (20)

2.6 Die deutschen Private Equity-Gesellschaften werden verstarkt auslandische
Borsen als Alternative fiir IPOs ihrer Portfoliounternehmen nutzen.

Das Private Equity-Geschaft ist auch in Deutschland stark international gepragt und zahl-
reiche deutsche Beteiligungsgesellschaften sind an ausléndischen Unternehmen beteiligt.
Entsprechend offen sind die Gesellschaften deshalb auch, wenn es um den mdglichen
IPO eines Portfoliounternehmens geht. Befragt nach den fir einen IPO potenzieller Bor-
senkandidaten bevorzugten Bdrsenplatzen lag der Schwerpunkt mit insgesamt 82 Nen-
nungen bei den deutschen Segmenten Prime/General Standard, Freiverkehr und
M:access, doch die internationalen Konkurrenzbérsen werden mit insgesamt 71 Nennun-
gen als nicht weniger attraktiv eingeschatzt. Die meisten Einzelnennungen entfielen auf
den Prime Standard (32), dann folgt bereits der Londoner Alternative Investment Market
(AIM) mit 26 Nennungen. Dieser scheint von den seit langem gefuhrten Diskussionen
Uber ein fehlendes deutsches KMU-Segment zu profitieren, da der AIM in diesem Zu-
sammenhang immer wieder als Vorbild oder Alternative herangezogen wird.




Gevk

Bevorzugte Borsenplatze fiir IPOs von Portfoliounternehmen

32
26
24 22
18
8 7 11
5
Prime General Freiverkehr M:access EURONEXT AIM SWX NASDAQ andere

Standard Standard

Hinter AIM folgen General Standard (24) und NASDAQ (22) etwa gleichauf, danach be-
reits der Freiverkehr (18), der damit als alternatives deutsches IPO-Segment ins Spiel
gebracht wird. Deutlich weniger Nennungen erhielten SWX Schweiz (11), M:access (8)
und EURONEXT (7). Dabei muss allerdings beachtet werden, dass der M:access der
Borse Miinchen erst am 1.7.2005 gestartet ist und ihm dementsprechend die 6ffentliche
Wahrnehmung fehlt.

Interessante Entwicklungen zeigen sich bei einem Vergleich mit den Vorjahresergebnis-
sen. 2004 lagen auch die deutschen Bérsensegmente in der Gunst der befragten Beteili-
gungsgesellschaften vor ihren internationalen Pendants. Nur der General Standard erhielt
im Vorjahr noch mehr Nennungen als der Prime Standard. Deutlich gestiegen in der
Gunst ist der AIM, der 2004 noch weniger Nennungen als NASDAQ und SWX erhielt. In
der Gunst gesunken ist die SWX, die deutlich weniger Nennungen als noch 2004 erhielt.
EURONEXT erreichte sowohl 2004 als auch 2005 nur wenige Nennungen.

Vor allem Frihphasen-Finanzierer ziehen auslandische Bérsensegmente fiir den IPO von
Portfoliounternehmen in Betracht. Hierbei bevorzugen sie den AIM, der von diesen Ge-
sellschaften noch mehr Nennungen erhielt als der Prime Standard, und die NASDAQ.
Aber auch SWX und EURONEXT bekamen deutlich mehr Stimmen als bei Later stage-
Gesellschaften. Later stage-Gesellschaften bevorzugen eindeutig die deutschen Segmen-
te Prime und General Standard. Erst dahinter folgen Freiverkehr, NASDAQ und AIM, wo-
gegen andere internationale Bdrsen fiir sie kaum von Bedeutung sind.

2.7 Deutsche Private Equity-Gesellschaften konnten in der Vergangenheit um-
fassende Erfahrungen bei Bérsengangen sammeln, schatzen ihre IPO-
Erfahrung aber durchaus kritisch ein.

Zahlreiche Beteiligungsgesellschaften konnen auf ein umfangreiches Know-how bei der
Begleitung von Boérsengangen zurlckblicken. Hierbei ist zu jedoch zu beachten, dass
nicht alle Beteiligungsgesellschaften ihre Aktivitaten auf den Bérsengang von Portfolioun-
ternehmen ausgerichtet haben, deshalb sind ihre Erfahrungen differenziert zu sehen.

Von 104 Gesellschaften, die zu diesem Punkt antworteten, haben insgesamt 54 Gesell-
schaften bereits praktische IPO-Erfahrung sammeln kdénnen. Zusammen haben sie 177
Borsengange in Deutschland und 92 im Ausland begleitet. Von den 54 Beteiligungsge-
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sellschaften mit IPO-Erfahrung haben 45 Gesellschaften in der Vergangenheit schon min-
destens einen IPO in Deutschland begleitet. 17 davon haben auch schon Bérsengange im
Ausland begleitet. Weitere 9 Gesellschaften haben bisher ausschlie3lich Portfoliounter-
nehmen im Ausland an die Bdrse gebracht. Dagegen haben 50 Gesellschaften keinerlei
IPO-Erfahrung.

IPO-Erfahrungen der Beteiligungsgesellschaften (n=105)

nur Bérsengénge in
Deutschland
begleitet (28)

Boérsengénge in
Deutschland und im
Ausland begleitet
(17)

keine Borsengange
begleitet (50)

nur Borsengéange im
Ausland begleitet (9)

Entsprechend positiv fallt deshalb auch die Selbsteinschatzung der Gesellschaften hin-
sichtlich der eigenen Erfahrung und des Know-how bei der Begleitung von Unternehmen
an die Borse aus. Von den 104 Gesellschaften, die zu dieser Frage Angaben machten,
schatzten 43 Gesellschaften ihr Erfahrungen als gut bzw. sehr gut ein. Dagegen sahen
nur 22 Gesellschaften einen mangelhaften oder ungenitigenden Erfahrungsschatz. Durch-
schnittlich bewerteten die Gesellschaften ihr IPO-Know-how mit 3,2, wobei die Frihpha-
sen-Finanzierer ihr Know-how mit 3,0 etwas besser bewerteten als die Later stage-
Gesellschaften mit 3,3. Hier ist zu beachten, dass auch die Mittelstandischen Beteili-
gungsgesellschaften der Gruppe der Later stage-Gesellschaften zugerechnet werden.
Diese Beteiligungsgesellschaften streben mit ihrem Geschaftsmodell der stillen Beteili-
gung keine Bdrsengdnge an und verschieben dementsprechend das Ergebnis.

Einschatzung der eigenen IPO-Erfahrung (n=104)
33
22
16
13
10 10
1 (=sehr gut) 2 3 4 5 6 (=ungenuigend)
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Gevk

Die Private Equity-Branche und der IPO-Markt sind zwei sich gegenseitig beeinflussende
Teile des Kapitalmarkts. Private Equity-Gesellschaften kénnen dem IPO-Geschehen ei-
nes Landes maldgebliche Impulse verleihen, da sich in ihren Portfolios viele Unternehmen
mit der Bereitschaft und der Reife zum Bérsengang finden lassen. Die vorherige Private
Equity-Finanzierung und die Managementunterstiitzung tragen maf3geblich zur Bérsenfa-
higkeit und -reife dieser Unternehmen bei. Die verbesserte Borsenstimmung, insbesonde-
re im internationalen Umfeld, fihrt zu einem optimistischeren Ausblick auf die deutsche
IPO-Situation im laufenden und im kommenden Jahr. Trotzdem wird Deutschland wohl
weiterhin hinter den internationalen Konkurrenzbdrsen zurtickbleiben. Als wichtigen Hin-
derungsgrund fiir diesen Rickstand sehen die Beteiligungsgesellschaften die derzeitige
Borsensegmentierung in Deutschland. Ohne ein Bérsensegment, dass auf die Ansprliche
kleiner und mittlerer Unternehmen ausgerichtet ist, scheint die deutsche Bérsenlandschaft
nicht zukunftsfahig. Finanzierungs- und damit auch Wettbewerbsnachteile gegentber den
USA und Resteuropa sind die Folge fir deutsche Unternehmen. Der Wille zum Borsen-
gang und die Borsenreife ist bei zahlreichen Unternehmen, insbesondere auch Private
Equity-finanzierten Unternehmen, gegeben. Die Forderungen von Unternehmen und der
Private Equity-Branche nach einem deutschen Bdrsensegment fir kleine und mittlere Un-
ternehmen sollten nicht ungehort bleiben, da diese Unternehmen sonst internationale Al-
ternativbérsen nutzen werden.

3 Fazit
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