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3.4.7 Besonderheiten bei der
B�rseneinf�hrung von KMU

von Klaus P. Zuber

In diesem Beitrag erfahren Sie,

q dass KMU und B�rsennotierung durchaus zusammen
passen,

q wie der B�rsengang praktisch abl�uft,

q welche Voraussetzungen dabei zwingend notwendig sind,

q welche Schwierigkeiten auftreten k�nnen und,

q wie diese Hindernisse !berwunden werden.

Zitierempfehlung:
Zuber, Klaus P.: Besonderheiten bei der B�rseneinf�hrung von
KMU (3.4.7) im Handbuch Corporate Finance, Hrsg. Achleit-
ner/Thoma, Loseblattausgabe, 2. Auflage K�ln 2001: Deut-
scher Wirtschaftsdienst, Stand: 16. Erg�nzungslieferung De-
zember 2004
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Einleitung

Die Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) ist gerade in Deutschland zu einem heftig diskutierten
Politikum geworden. Nahezu alle Banken haben infolge ho-
her Kreditverluste ihre Kreditpolitik gegen!ber den KMU
neu formuliert. Viele KMU klagen seitdem !ber einen er-
schwerten Zugang zu Bankkrediten und der B�rsengang wird
als interessante alternative Form der Geldbeschaffung ange-
sehen. Der folgende Artikel setzt sichmit den Besonderheiten
beim B�rsengang von KMU auseinander und beschreibt de-
tailliert, welche Phasen eine KMUw�hrend der Vorbereitung
durchl�uft, welche typischen Schwierigkeiten auftreten k�n-
nen und wie diese Probleme erkannt und unter Nutzbarma-
chung der KMU eigenen St�rken wie großes Engagement,
kurze Entscheidungswege und hoheMotivation ausgeglichen
werden. Der Einsatz externer Experten wird beschrieben, die
das in der KMU vorhandene Know-how mit ihrem Spezial-
wissen erweitern. Mit der richtigen Mischung aus externen
Beratern, engagierten Mitarbeitern und gr!ndlicher Vor-
bereitung steht einer erfolgreichen Kapitalbeschaffung f!r
KMU auf dem Wertpapiermarkt nichts im Wege.

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Der wichtige Beitrag der KMU

In der Presse wird regelm�ßig !ber die großen Industrieun-
ternehmen berichtet. Aber gerade die kleineren undmittleren
Unternehmen (KMU) leisten als Arbeitgeber einen wichtigen
Beitrag zum gesellschaftlichenWohlstand (!ber 80% der Ar-
beitnehmer sind inKMUangestellt) und zur Stabilit�t. Bei der
Nutzbarmachung der Forschungsergebnisse sind kleine, fle-
xible Unternehmen elementar wichtig, denn um technolo-
gisch weiterhin eine Spitzenstellung einnehmen zu k�nnen
m!ssen Forschungsergebnisse gerade in Deutschland rascher
als bisher in Produkte umgesetzt werden. Daf!r ben�tigen die

Kapital-
beschaffung
�ber die B�rse

Technologie-
transfer durch
KMU
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KMU jedoch ausreichend Finanzmittel, die sie nicht immer
aus eigenem Cashflow generieren k�nnen. Gesetze und Ver-
ordnungen d!rfen deshalb der Entfaltung innovativer Kr�fte
genauso wenig entgegenstehen wie eine unzureichende Ka-
pitalausstattung.

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in der
Europ'ischen Union

Die EU hat hinsichtlich der Mitarbeiterzahlen und finanziel-
len Schwellenwerte folgende ab 01. 01. 2005 geltenden Defi-
nitionen neu festgelegt:

Kleines Unternehmen:

q weniger als 50 Besch�ftigte

q Umsatz nicht !ber 10 Mio. Euro oder Bilanzsumme nicht
!ber 10 Mio. Euro.

Mittleres Unternehmen:

q weniger als 250 Besch�ftigte

q Umsatz nicht !ber 50 Mio. Euro oder Bilanzsumme nicht
!ber 43 Mio. Euro.

Ein Unternehmen gilt grunds�tzlich nicht als KMU, wenn
25% oder mehr seines Kapitals oder seiner Stimmrechte di-
rekt oder indirekt von einemodermehreren �ffentlichen Stel-
len oder K�rperschaften des �ffentlichen Rechts einzeln oder
gemeinsam kontrolliert werden. Ausnahmen bei der Cber-
schreitung des Schwellenwerts von 25% sind zul�ssig, wenn
es sich um Investitionen u. a. von Universit�ten oder For-
schungszentren ohne Gewinnzweck handelt, die nicht mit
dem Unternehmen verbunden sind.

Im Folgenden wollen wir den vermeintlichen Widerspruch
KMU und B�rse aufl�sen und uns zun�chst einmal ansehen,
wie es in der Praxis !berhaupt zu einem B�rsengang kommt.

Definition
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Woher kommt die Idee f�r den B�rsengang?

Eine typische Ausgangssituation

Viele Unternehmen im Mittelstand haben ihre Wurzeln in
der Technik. Es wird mit aller Kraft und Begeisterung eine
Idee verfolgt, eine Vision entwickelt.Wenn dann das Produkt
nach langj�hriger Entwicklungszeit fast fertiggestellt ist, sind
durch die erheblichen Entwicklungskosten die finanziellen
Reserven dahingeschmolzen und keine Mittel mehr f!r das
nunmehr absolut notwendige Marketing bzw. die geplante
internationale Expansion !brig. Die traditionelle Banken-
finanzierung ist in diesen F�llen schwer zu erhalten, da keine
Substanzwerte vorzuweisen sind und der Unternehmens-
wert weitestgehend aus der eigenentwickelten Hard- oder
Software und dem aufgebauten Mitarbeiterstamm besteht.
Eine echte Alternative ist in dieser Situation die Inanspruch-
nahme von Venture Capital als Instrument der Zwischen-
finanzierung mit anschließendem B�rsengang (Initial Public
Offering – IPO).

Vorteile einer Finanzierung �ber die B�rse

Von einer Notierung an der B�rse wird erhofft, dass ausrei-
chend neue (man spricht hier auch von „frischer“) Liquidit�t
in das Unternehmen fließt, um die weiteren unternehmeri-
schen Pl�ne verwirklichen zu k�nnen. Im Gegenzug dazu er-
warten die zuk!nftigen Aktion�re eine angemessene Divi-
dende, ausreichend Informationen !ber das Unternehmen
und die Gesch�ftsentwicklung sowie im Idealfall eine stetige
Kurssteigerung. Die tats�chliche Einflussnahme der Aktio-
n�re auf das Unternehmensgeschehen ist von Fall zu Fall un-
terschiedlich und h�ngt stark von der Streuung des Aktien-
kapitals ab. Bei einer breiten Streuung des Aktienkapitals be-
steht nicht die Gefahr der einseitigen Machtkonzentration.
Der direkte Kontakt mit den zuweilen sehr kritischen Aktio-
n�ren kommt von wenigen Ausnahmen abgesehen nur !ber

Finanzierungs-
alternative
Venture Capital

Streuung des
Aktienkapitals
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die einmal j�hrlich stattfindende Hauptversammlung zu-
stande.

Die Eigenkapitalquote wird durch den IPO signifikant erh�ht
und das Unternehmen kann damit auch wirtschaftlich
schwierige Zeiten gut durchstehen. Als netter Nebeneffekt
wird durch die h�here EK-Quote das Unternehmens-Rating
entscheidend verbessert was wiederum die Kreditaufnahme
bei Banken wesentlich erleichtert. Ferner erhalten die Pro-
dukte sowie das Unternehmen insgesamt !ber die mit der
B�rsennotierung verbundene Jffentlichkeitsarbeit einen we-
sentlich gr�ßeren Bekanntheitsgrad.

Grunds'tzliche 5berlegungen

Der erfolgreiche B�rsengang stellt Unternehmen auf eine
breitere Eigenkapitalbasis. Dabei ist besonders ein Vorteil
hervorzuheben: b�rsennotierte Unternehmen k�nnen
schneller wachsen und im internationalen Wettbewerb bes-
ser bestehen. Deshalb entdeckten in den 90er Jahren in
Deutschland nicht nur große, sondern auch kleine undmittel-
st�ndische Unternehmen die B�rse als attraktive Finanzie-
rungsplattform. Dem IPO-Boom mit allen seinen Cbertrei-
bungen folgte dann naturgem�ß eine Phase, in der Emitten-
ten und Investoren sehr zur!ckhaltend agierten. Das Neu-
emissionsgesch�ft kam in Deutschland praktisch zum
Erliegen. Mittlerweile verbessern sich langsam die Rahmen-
bedingungen wieder, nicht zuletzt durch die Gr!ndung staat-
licher Cberwachungsinstitutionenwie z. B. der Bundesanstalt
f!r Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin). Damit gibt es in
Deutschland erstmals eine einheitliche staatliche Allfinanz-
aufsicht !ber Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute,
Versicherungsunternehmen und den Wertpapierhandel. Da-
durch werden Kapitalmarktverflechtungen, Unternehmens-
beziehungen und Risiken erfassbar und handhabbar. Die
Bundesanstalt leistet so einen wichtigen Beitrag zur Stabilit�t
des Finanzplatzes Deutschland und zur St�rkung seinerWett-

Einheitliche
staatliche
Allfinanz-
aufsicht
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bewerbsf�higkeit. Erw�hnenswert erscheint hier die in 2004
vorgenommene Gr!ndung der Deutschen Pr!fstelle f!r Rech-
nungslegung DPR e. V. in Berlin, die sich speziell mit den Ab-
schl!ssen der kapitalmarktnotierten Unternehmen befasst.
Dar!ber hinaus setzt sich auch in Deutschland langsam die
in den angels�chsischen L�ndern bereits sehr verbreitete Cor-
porate Governance durch, wobei verst�rkt auf Grunds�tze
und Leitlinien zur Unternehmensf!hrung geachtet wird.
Diese Schritte st�rken die Glaubw!rdigkeit am Markt und
tragen dazu bei, kapitalmarktf�higen Unternehmen die Ent-
scheidung f!r den B�rsengang zu erleichtern. Der Gang an die
B�rse wird wieder als langfristig die attraktivste Form der
Unternehmensfinanzierung gesehen. Doch muss sich das in-
teressierte Unternehmen von Anfang an bewusst sein, dass
der B�rsengang auch ein Weg an die Jffentlichkeit ist mit
permanenter Ver�ffentlichung der Zahlen (z. T. jedes Quar-
tal). Welche Schritte im Einzelnen notwendig sind und wie
die Transparenz des unternehmerischen Geschehens nach
außen deutlich erh�ht wird, behandeln wir im folgenden
Kapitel.

Die Vorbereitungsphase

Die notwendigen Voraussetzungen

Grunds�tzlich bedarf es eines durchdachten und bereits
funktionierenden Gesch�ftsmodells, das im Idealfall bereits
erste finanzielle Fr!chte tr�gt, also positiven Cashflow gene-
riert. In Verbindung dazu geh�rt eine klar vermittelbare Vi-
sion, die aufzeigt, dass genau dieses Modell weiteres, großes
Wachstumspotenzial hat und dieses Potenzial entwickelt
werden kann, sobald die entsprechenden finanziellen Mittel
daf!r zur Verf!gung stehen. Dar!ber hinaus spielt ein quali-
fiziertes und erfahrenes Management eine zentrale Rolle
beim Unternehmen „B�rsengang“.

Deutsche
Pr�fstelle f�r
Rechnungs-
legung
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Cblicherweise werden in einer KMU keine zentralen Stabs-
funktionen unterhalten. Die kleine, flache Organisation ist
aus der Historie heraus nicht auf die F!lle von Zusatzauf-
gaben vorbereitet, die bei einem B�rsengang bereits in der
Vorbereitungsphase zwangsl�ufig entstehen und kann die
zus�tzlich anfallende Arbeit nicht bew�ltigen. Dieser Zusatz-
bedarf kann durch qualifizierte externe Kr�fte zumindest
kurzfristig aufgefangen werden (siehe dazu auch den Ab-
schnitt !ber die externen Partner). Vor allem in folgenden
Bereichen ist mit erheblicher Mehrarbeit zu rechnen:

Finanz- und Rechnungswesen

Die Umstellung des Rechnungswesens vom deutschen HGB-
Standard auf einen internationalen Standard wie z. B. IFRS
oder US-GAAP muss im Vorfeld der Erstellung des B�rsen-
prospektes geschehen. Wichtig ist, dass bereits in der Vor-
bereitungsphase v�llig neue qualitativ hohe Anforderungen
an die Mitarbeiter gestellt werden. Ab 1. Januar 2005 m!ssen
kapitalmarktorientierte Unternehmen innerhalb der EU nach
den internationalen Rechnungslegungsvorschriften IFRS
bilanzieren. F!r eine ausf!hrliche Cbersicht !ber das Regel-
werk verweise ich auf den Internet-Link im Anhang. So
gestaltet sich zum Beispiel die Bilanzierung von Aktien-
optionsprogrammen nach IFRS 2 in den Unternehmen als
relativ komplexe Aufgabe. Zumindest das vorangegangene
Gesch�ftsjahr muss bei der Umstellung ebenfalls mit der
neuen Methode bewertet (restated) werden, damit Ver-
gleichszahlen der Vorperiode korrekt ausgewiesen werden
k�nnen. Die L�nge dieser Umstellungsprozesse variiert je
nach Unternehmenskomplexit�t und Unternehmensgr�ße.
Der gesamte Umstellungsprozess kann aber einschließlich al-
ler Trainingsmaßnahmen der Mitarbeiter bis zu einem Jahr
betragen.

Zusatz-
aufgaben und
Mehrarbeit

IFRS
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Rechtsabteilung

Als Vorbereitung f!r die sp�tere Due Dilligence Pr!fung (Due
Dilligence heißt ja w�rtlich !bersetzt „geh�rige Sorgfalt“) und
die Prospekterstellung wird in einem ersten Schritt das ge-
samte rechtliche Umfeld der Firma !bersichtlich katalogi-
siert. Dazu geh�ren u. a. Vertr�ge, Kapitalerh�hungen und
gesellschaftsrechtliche Maßnahmen. Alle rechtlichen Risiken
werden dabei detailliert offen gelegt und dokumentiert.

Presse- und ;ffentlichkeitsarbeit

Die pressetechnische Vorbereitung auf einen B�rsengang
sollte bereits gut ein Jahr vor dem geplanten Tag der Erstnotiz
beginnen. Die meisten KMU haben jedoch keine eigene Ab-
teilung f!r Presse- und Jffentlichkeitsarbeit und lassen die
gelegentlichen Pressemitteilungen zumeist !ber eine Agen-
tur erstellen und versenden. Man kann durchaus weiterhin
mit einer bew�hrten Agentur arbeiten, unter Kostengesichts-
punkten empfiehlt es sich hier jedoch zumindest mittelfristig
einen eigenen, fachlich versierten Mitarbeiter anzustellen.
Diese Fachkraft betreut alle Pressekontakte und !bernimmt
von der Agentur den bisherigen Presseverteiler, der vorher
auf Herz und Nieren gepr!ft und im Laufe des B�rsengangs
laufend aktualisiert wird. Die PR-Funktion erh�lt mit der B�r-
sennotierung eine wesentlich gr�ßere Bedeutung f!r das Un-
ternehmen nicht zuletzt durch die zentrale Mitwirkung bei
der Erstellung der Equity Story: die Equity Story formuliert
die Schl!sselkompetenzen, Erfolgsfaktoren und Perspektiven
des Unternehmens mit Blick auf den B�rsengang und ist da-
mit nichts anderes als eine Darlegung der Unternehmensstra-
tegie in die Sprache der Investoren, Analysten, Kunden, Ge-
sch�ftspartner, Medien undMitarbeiter. Ziel muss es sein, die
zentralen Kaufargumente im Ged�chtnis der Investoren zu
verankern.

Due-Dilligence-
Pr�fung

Eigene
PR-Fachkraft

Equity Story
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Management

Schließlich wird die Gesch�ftsleitung als Vertreter des Unter-
nehmens in der Jffentlichkeit gerade in der Vorbereitungs-
zeit stark gefordert, besonders der zuk!nftige Vorstandsvor-
sitzende (CEO) und der Finanzvorstand (CFO). Es gibt viel
Neues zu organisieren, anzustoßen, zu steuern und zu ent-
scheiden. Zahlreiche Meetings mit Rechtsanw�lten, Wirt-
schaftspr!fern, Bankenvertretern und externen Agenturen
erfordern zwingend die Teilnahme und das Vorhaben muss
bei Repr�sentationsterminen vorgestellt werden. Jeder will
mit der Gesch�ftsleitung sprechen. So besteht die große Ge-
fahr, dass das Tagesgesch�ft nicht mehr mit der notwendigen
Aufmerksamkeit versorgt wird und aus dem Ruder l�uft. Um
diese Situation zu vermeiden, ist bereits lange vor Projekt-
beginn darauf zu achten, dass das Linienmanagement ent-
sprechende Kompetenzen erh�lt, damit das laufende Ge-
sch�ft weiterhin reibungslos funktioniert.

Werden wir das schaffen?

Alle Arbeiten m!ssen unter enormen Zeitdruck ausgef!hrt
werden, worunter aber die Qualit�t nicht leiden darf. So ent-
steht ein Stressklima imUnternehmen. Hohe Anforderungen
werden an das Management gestellt, aber auch die Mitarbei-
ter sind enorm gefordert. Die beste L�sung ist, die Motivation
hoch zu halten, damit der Belastung standgehalten werden
kann. Gerade in Zeiten derNewEconomyhaben sich hier eine
ganze Reihe von zum Teil kurios anmutenden „Sozialleistun-
gen“ (kostenlose Massage, Tischtennis zwischendurch, Pizza
umsonst um 20 Uhr) herausgebildet, die aber durchaus ihren
Zweck erf!llt haben und auf die Belegschaft und deren Ar-
beitsleistung anregend gewirkt haben.

Ebenso hat sich bew�hrt, die Belegschaft am zuk!nftigen Ak-
tienerfolg zu beteiligen unter dem Motto „Wir sitzen alle im
gleichen Boot“. Diese Beteiligung kann aus bevorzugten Be-
zugsrechten auf Aktien beim B�rsengang bestehen, z. B. im

Anforderungen
an CEO/CFO

Mitarbeiter-
motivation
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Rahmen eines so genannten Friends & Family Programms,
oder durch die Auflage eines Programms zur Ausgabe von
Aktienbezugsrechten (Stock Options).

Auch die externen Spezialisten erbringen Spitzenleistungen.
Es ist deshalb !blich, sie z. B. im Friends & Family-Programm
ebenfalls zu ber!cksichtigen.

Was sagen die Zahlen?

Vor demB�rsengangmuss die KMU!ber ein bereits mehrere
Jahre andauerndes kr�ftiges Wachstum verf!gen und dies
deutlich in den Jahresabschl!ssen unter Beweis gestellt ha-
ben. Auf den Punkt gebrachtm!ssen die folgenden f!nf Kom-
ponenten erf!llt sein:

q tragf�higes Gesch�ftsmodell (Basisvoraussetzung),

q ad�quate Kapitalausstattung,

q starkes Management,

q konkret definierter Maßnahmenplan,

q Plan B als Notfallplan f!r unvorhergesehene Ereignisse.

In der Praxis hat sich bew�hrt, mit Kennzahlen wie z. B. Re-
turn on Investment (ROI), Gewinn vor Steuern und Zinsen
(EBIT) zu arbeiten. Nehmen wir exemplarisch aus der F!lle
der betriebswirtschaftlichen Kennzahlen die EBITDA-Kenn-
zahl heraus. EBITDA steht f!r „Earnings before Interest, Ta-
xes, Depreciation and Amortisation“ und kommt aus dem an-
gels�chsischen Rechnungswesen. Sie ist definiert als:

Jahres�berschuss
+ Zinsaufwand/– Zinsertrag
+ Steuerlast/– Steuerforderung
+ – Beteiligungsergebnis
+ – Außerordentliches Ergebnis
+ Abschreibungsaufwand (inkl. Goodwill)
= EBITDA

Vergleichbare
Zahlen
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Diese Kennzahl ist besonders geeignet, das sie den internatio-
nalen Vergleich vereinfacht. Sie wird nicht durch national
unterschiedliche Steuergesetze beeinflusst und ist frei von
Abschreibungseinfl!ssen. Weitere Informationen dazu kann
man z. B. beiWiehle et al.: Kennzahlen f!r Investor Relations
nachlesen.

Grunds�tzlich kann festgestellt werden, dass anders als in den
Jahren 1996–1999 per heute so genannte Konzept-IPOs (das
bedeutet, dass das Gesch�ftsmodell noch nicht im Praxisein-
satz bew�hrt ist) keine Chance mehr haben. Als Beispiel der
Firma Boo.com sei hier der Aufstieg und Fall eines Unter-
nehmens aus der New Economy beschrieben. Innerhalb nur
eines Jahres – von M�rz 1999 bis M�rz 2000 – „verbrannte“
der US-amerikanische Online-Shop f!r Sportbekleidung und
Modeartikel mehr als 100 Millionen US-Dollar. Schon das
anf�ngliche Gesch�ftsmodell des Unternehmens war – nach
Ansicht vieler Experten – fehlerhaft. Allein die geplante si-
multane Markteinf!hrung in 18 L�ndern und sieben Spra-
chen stellte f!r die junge Start-Up-Firma eine nur schwer zu
bew�ltigende Herausforderung dar. Ein weiterer kapitaler
Fehler lag in der Preisgestaltung. Die Kunden erwarteten
bei einem „Blind-Kauf“ !ber das Internet im Regelfall deut-
liche Preisnachl�sse. Boo.com versuchte jedoch, seine Pro-
dukte zum regul�ren Einzelhandelspreis zu verkaufen. Sol-
che Fehler k�nnen bei den heutigen strengen Pr!fungen
vor dem B�rsengang sicher vermieden werden. Durch die
Kontrolle !ber die Kennzahlen, z. B. eine Analyse der Ent-
wicklung der EBITDA-Kennzahl, wird ganz schnell klar, ob
das zugrunde liegende Gesch�ftsmodell in der Praxis bereits
erfolgreich ist oder nicht.

Konzentration auf das Wesentliche

In der Vorbereitung auf einen B�rsengang befindet sich das
gesamte Unternehmen im Umbruch. Angefangen von der
Due Dilligence wird sinngem�ß jeder Stein umgedreht. Viele

Fehler der
Vergangenheit
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als erledigt angesehene Gesch�ftsvorf�lle aus der Vergangen-
heit werden im Rahmen dieser sehr gr!ndlichen Unterneh-
menspr!fung nochmals neu betrachtet, wie etwa der Kauf
oder Verkauf einer Firma vor drei Jahren. Inmitten der F!lle
dieser Zusatzaktivit�ten kann das Unternehmen leicht die
grunds�tzlichen Aufgabenstellungen aus den Augen verlie-
ren. Dies beginnt bei der Gesch�ftsleitung, die permanent
von einem Pressetermin zum anderen hetzt, und setzt sich
fort bei den Mitarbeitern im Rechnungswesen, die sich mit
v�llig neuen Rechnungslegungsgrunds�tzen befassen m!s-
sen, um nur einige exemplarisch zu nennen. Das ganze Un-
ternehmen ist von der IPO-Vorbereitung ber!hrt. Alle reden
vom B�rsengang. Jeder Mitarbeiter entwickelt eigene Phant-
asien dazu. Viele tr�umen vom großen Geld f!r die Firma und
f!r sich selbst. Kurz: Es gibt sehr viele Ablenkungen der Mit-
arbeiter auf allen Ebenen und darum lautet meine Empfeh-
lung: Konzentration auf die Kernkompetenzen. Ein f�higes
Management wird sich hierbei vor allem dadurch auszeich-
nen, dass es unterscheiden kann, welche Aufgaben zentral
sind und welche nicht. Alle nicht zentralen Unternehmens-
aufgaben werden nach M�glichkeit auslagert: Outsourcing
immer da, wo es sinnvoll ist.

Die Realisierung

Der Antrag auf B�rsenzulassung

F!r die B�rsenzulassung muss der Emittent einen Antrag bei
der Zulassungsstelle einreichen. Einzureichen sind grund-
s�tzlich:

Zulassungsantrag

q B�rsenprospekt,

q Satzung des Unternehmens,

q Handelsregisterauszug,

Fokussierung

Outsourcing
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q Gr!ndungsbericht, falls das Unternehmen nicht l�nger als
zwei Jahre besteht,

q alle der Emission zugrunde liegenden Beschl!sse,

q bei Einzelverbriefung: Musterst!ck,

q bei Globalverbriefung: Kopie der Globalurkunde,

q Jahresabschl!sse und Lageberichte der letzten drei Ge-
sch�ftsjahre,

q 20 Exemplare des Prospekts in der Antragsfassung.

Die Due-Dilligence-Pr�fung

Im Auftrage der Emissionsbank untersucht ein Team aus
Rechtsanw�lten und Wirtschaftspr!fern mit „angemessener
Sorgfalt“ das Unternehmen auf „Herz und Nieren“ (= Due Dil-
ligence). Hauptziel der Erforschung der Gesellschaft durch
Einsicht in die Gesellschaftsunterlagen ist die Gewinnung
von zus�tzlichen Informationen durch den Erwerber und
die Aufdeckung m�glicherweise verborgener Belastungen,
die die Rentabilit�t des Unternehmens in der Zukunft gef�hr-
den k�nnten.Weitere Informationen dazu sind bei Harrer H.:
Due-Dilligence-Pr!fung zu finden. F!r die KMU heißt das:
jede Menge Vertrags- und Zahlenmaterial muss f!r den „Da-
tenraum“ bereitgestellt werden. Durchleuchtet werden unter
anderem die Markt-, Steuer-, Finanz-, Rechts- und Personal-
Situation.

Die Prospekterstellung

Zentraler Aufgabenpunkt in der Vorbereitungsphase ist die
Prospekterstellung. Vor der Zulassung eines Wertpapiers
zum (amtlichen) Handel an einer B�rse hat das entspre-
chende Unternehmen bzw. das beauftragte Kreditinstitut
die Jffentlichkeit in bestimmten !berregionalen Zeitungen
(B�rsenpflichtbl�ttern) !ber die beabsichtigte Einf!hrung an

Verborgene
Belastungen
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der B�rse zu informieren. Dieser B�rsenprospekt muss be-
stimmte Kriterien erf!llen, z. B. Informationen enthalten
zur bisherigen und erwarteten Entwicklung des Unterneh-
mens, zur Produktpalette und zur letzten Bilanz. Diejenigen
B�rsenprospekte, die wissentlich falsche oder stark gesch�nte
Angaben enthalten, k�nnen imkritischen Fall zu Anspr!chen
gesch�digter Anleger gegen!ber den die Emission betreiben-
den Beteiligten also den Banken und dem Management f!h-
ren.

Die Prospekthaftung

Der Prospekt soll dem Publikum ein zutreffendes Urteil !ber
den Emittenten und die Wertpapiere erm�glichen. F!r die
Richtigkeit und Vollst�ndigkeit haftet der Emittent, also der
Herausgeber der Aktien. Ist der Prospekt fehlerhaft, k�nnen
Anleger, die innerhalb von sechs Monaten nach der Ver-
�ffentlichung Aktien gekauft haben, Schadensersatz ver-
lagen. Dabei m!ssen sie nicht einmal belegen, dass sie den
Prospekt !berhaupt gelesen haben. Wenn er tats�chlich
falsch ist, m!sste der Emittent stattdessen beweisen, dass
der Anleger die Aktien nicht aufgrund des Prospekts gekauft
hat.

Ein aktuelles Beispiel daf!r sind die Ende 2004 laufenden Er-
mittlungen gegen die Telekom. Mit einem gigantischenWer-
beaufwand hatten die Telekom und der Bund in den Jahren
1996, 1999 und 2000 die Papiere des Unternehmens an die
B�rse gebracht. Wer jedoch ernsthaft !ber die Chancen und
Risiken des Papiers informiert werden wollte, musste in den
offiziellen Verkaufsprospekt zum B�rsengang blicken. Der
Streit heute geht um die bei der Bewertung der Immobilien
angewendete Methode. Insgesamt haben mehr als 14.000 Ak-
tion�re die Telekom auf Schadenersatz verklagt. Sie werfen
dem Bonner Konzern vor, bei seiner zweiten Aktienemission
1999 und vor allem bei der dritten im Jahr 2000 ein gesch�n-
tes Bild seiner Lage gezeichnet und Risiken verschwiegen zu

Erf�llung der
Kriterien

Schadensersatz
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haben. Die Aktien seien zu teuer an den Markt gekommen.
Der wesentliche Vorwurf der Aktion�re lautet, das Immobi-
lienverm�gen sei in den Bilanzen der Telekom zu hoch ange-
setzt gewesen. Das DAX-Unternehmen habe dabei ein uner-
laubtes Verfahren praktiziert, indem es denGrund und Boden
pauschal bewertet habe statt Einzelpr!fungen vorzunehmen.
Die Liegenschaften standen in der Gr!ndungsbilanz des Jah-
res 1995mit 35Mrd. DEMzuBuche, was eineAufwertung um
rund 13 Mrd. DEM gegen!ber dem Abschluss der �ffentlich-
rechtlichen Vorg�ngergesellschaft bedeutet.

Die Roadshow

Wenige Wochen vor der geplanten Erstnotiz gehen Vor-
standsvorsitzender und Finanzvorstand als Vertreter des Ma-
nagements auf eine Rundreise zu den potenziellen großen
Investoren im In- undAusland, die oft auch inUSAundAsien
angesiedelt sind. In vielen 30-Minuten-Meetings stellt das
Management sich selbst, das Produkt und die Firma den In-
vestoren vor, mit dem Ziel, m�glichst viele Investoren zur
Orderaufgabe zu bewegen. In diesen kurzen Meetings ist es
wichtig, sich und das Vorhaben gut zu „verkaufen“. Deshalb
m!ssen die Pr�sentationen gut vorbereitet sein und das In-
formationsmaterial ist ansprechend aufzubereiten. Die Auf-
tritte sollten vorher �fters durchgespielt und ge!bt werden.
F!r die Vortragenden ist ein umfassendes Feedback wichtig.

Die Bestimmung des Ausgabekurses

Die Resonanz auf die Roadshow ist ein guter Indikator „Wie
die Aktie ankommt“, da die Anzahl und H�he der Orders vor
der Emission den Ausgabepreis tendenziell beeinflussen. Un-
mittelbar nach der Roadshow wird deshalb ermittelt, wie
viele Auftr�ge bereits vorliegen. So entsteht ein guter Ein-
druck !ber die voraussichtliche H�he der Nachfrage. In einer
abschließenden Sitzung zum Ende der Roadshow wird mit
der Bank und dem Management die endg!ltige Preisspanne

Beispiel
Telekom

Ermittlung der
Nachfrageh�he
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f!r den Ausgabekurs festgesetzt. Die Preisspanne basiert auf
den ermittelten Daten und stellt im Ergebnis einen Kompro-
miss dar: Das Management m�chte einen m�glichst hohen
Emissionspreis realisieren w�hrend die Banken mehr darauf
bedacht sind, dass das Emissionsvolumen gut abverkauft
werden kann und Raum f!r eine Kurssteigerung vorhanden
ist.

Die Erstnotiz: Spannung pur

Zum Termin (wird von der zust�ndigen B�rse festgesetzt)
treffen sich alle am bisherigen Prozess Beteiligten und verfol-
gen gespannt die Notizaufnahme (das ist der erste fest-
gestellte Kurs) unmittelbar am Handelsplatz. Die Erleichte-
rung ist enorm, wenn nach Aufnahme der Notierung der
zweite und dritte Kurs eine steigende Tendenz aufweisen.

Warum sind verl'ssliche Partner so wichtig?

Ein derartig großes Vorhaben wie ein B�rsengang kann nur
in einer koordinierten Teamleistung !ber die B!hne gebracht
werden. Daher sind zuverl�ssige Partner von großerWichtig-
keit. Im Prinzip sind alle Beteiligten an der Unternehmung
(angels�chsisch: Stakeholder) betroffen. Sie nehmen unter-
schiedliche, aber immer entscheidende Rollen im Prozess ein.

Der interne Partner – Die Mitarbeiter

Im Vorfeld des B�rsenganges leisten fast alle Mitarbeiter
enorme Mehrarbeit, um die F!lle an zus�tzlichen Aufgaben
zeitnah bew�ltigen zu k�nnen. Gerade deshalb ist eine zus�tz-
liche Motivation wie etwa durch das „Friends & Family“-Pro-
gramm wichtig. Verdiente Mitarbeiter und wichtige externe
Partner erhalten die Berechtigung, eine bestimmte St!ckzahl
an Aktien zum festgesetzten Ausgabekurs zu kaufen. Bei
schnellen Kurssteigerungen sind so oft betr�chtliche Kurs-

Motivation
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gewinne in kurzer Zeit realisierbar. Damitwird demMitarbei-
ter auch auf der finanziellen Ebene die Wichtigkeit seiner
Rolle im Unternehmen vermittelt und die Begeisterung f!r
das Vorhaben B�rsengang weiter gesteigert.

Der externe Partner – Die Berater

Wie beim Abschnitt Due Dilligence bereits erw�hnt, ist eine
gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den externen
Partnern unerl�sslich. Eine gr!ndliche Vorauswahlmit Fokus
auf entsprechende Erfahrung sowie qualitative Referenzen
untermauern den Erfolg, daw�hrend des Prozesses einWech-
sel der Berater eher schwierig ist. Wer sind nun diese exter-
nen Berater und was sollen Sie leisten?

Es sind beim B�rsengang „sine qua non“ ganz schnell die be-
n�tigten testierten Berichte vorzulegen. Die Geschwindigkeit
ist also bei der Berichtserstellung ein ganz entscheidendes
Kriterium. Um dies zu gew�hrleisten, muss der Wirtschafts-
pr!fer andereMandate und seineUrlaubspl�ne entsprechend
darauf ausrichten. Gerade wenn der B�rsengang in der ersten
Jahresh�lfte geplant ist, wird es zeitlich sehr eng: Der Jahres-
abschluss des Vorjahres ist zu erstellen und von den Wirt-
schaftspr!fern zu testieren. Die gleichen Zahlen m!ssen aber
aus Aktualit�tsgr!nden bereits in den B�rsenzulassungspro-
spekt einfließen. Diese parallelen Vorg�nge k�nnen nur
durch den Wirtschaftspr!fer in Zusammenarbeit mit den in-
ternen Mitarbeitern ausgeglichen werden. Dies setzt eine
große zeitliche Flexibilit�t der Beteiligten voraus mit Arbeits-
zeiten auch abends und an Wochenenden.

Die Anw�lte wiederum haben ihren Einsatz, wenn es gilt, bei
der Due Dilligence grunds�tzliche Aussagen !ber die recht-
lichen Verh�ltnisse des Unternehmens zu treffen. Viel Aus-
dauer ist bei der Prospekterstellung gefordert. Nicht selten
gibt es bis zu f!nfzehn Korrekturfassungen des B�rsenpro-
spektes, die jedes Mal akribisch durchzuarbeiten sind. Jede
Formulierung soll einerseits den Sachverhalt treffend und ju-

Wirtschafts-
pr�fer

Rechtsanw'lte
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ristisch „wasserdicht“ wiedergeben, andererseits aber auch
keine potenziellen Anleger bereits im Vorfeld abschrecken.
Zus�tzlich beraten die Rechtsanw�lte bei allen gesellschafts-
rechtlichenMaßnahmenwie Aufsichtsratssitzung, Hauptver-
sammlung oder der Ver�ffentlichung von meldepflichtigen
Tatsachen.

In erster Linie sind hier die emissionsbegleitenden Banken zu
nennen. Sie sind haupts�chlich !ber den Konsortialf!hrer an
allen wichtigen Entscheidungen im Vorfeld beteiligt und
bringen ihre langj�hrige Emissionserfahrung mit ein. Krite-
rien f!r die Auswahl der Konsortialbanken sind:

q Ausarbeitung eines individuellen Emissionskonzepts,

q Transaktionserfahrung,

q Branchenkenntnisse/Research,

q Investorenkontakte/Anlegernetzwerk,

q Vermarktungsstrategie/Platzierungskraft.

Im Verlauf der Vorbereitungen gilt es immer wieder, einen
tragf�higen Konsens mit dem Unternehmen zu finden. Ein
gutes Bankenteammit viel Erfahrung einerseits und viel Ver-
st�ndnis f!r das Unternehmen andererseits ist in dieser Si-
tuation Gold wert. Wichtig ist vor allem, dass das Betreuer-
team der Bank bereits vorher mit KMU typischen Fragestel-
lungen Kontakt hatte und die Problematiken bekannt sind
und grunds�tzlich verstanden werden. Ein Betreuer mit aus-
schließlicher Erfahrung im Großkundenbereich/Konzern-
wesen ist nicht hilfreich.

Daneben ist ein gelungener Auftritt in der Jffentlichkeit zum
B�rsengang besonders werbewirksam. Es ist zu empfehlen,
eine erfahrene Agentur f!r Jffentlichkeitsarbeit (Public Re-
lations) zu beauftragen. Die Agentur erstellt ein Konzept mit
Kernaussagen und griffigen Formulierungen, das in mehre-
ren ganzt�gigen Workshops mit dem Management intensiv
diskutiert wird. Dabei werden Schwerpunktaussagen und

Banken

Public
Relations (PR)
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Formulierungen gleichzeitig von allen Akteuren verinner-
licht. So entsteht f!r alle Beteiligten eine einheitliche Sprach-
regelung. Diese einheitliche Ansprache an die Jffentlichkeit
ist wichtig, um ein geschlossenes Bild der Unternehmensstra-
tegie in der Jffentlichkeit herzustellen. Rhnlich wie in der
Werbewirtschaft wird das Bild des Unternehmens in der brei-
ten Jffentlichkeit geformt und letztendlich ist es ja diese Jf-
fentlichkeit, die sp�ter Aktien kaufen soll.

Als neues von der PR unabh�ngiges Aufgabenfeld r!ckt die
Finanzkommunikation (Investor Relations) mehr und mehr
in den Vordergrund. Sie wird anfangs h�ufig als Unterdiszip-
lin von PR betrachtet. Im Zeitablauf trennen sich allerdings
die Wege: w�hrend die PR eher werbend die Vorz!ge des
Unternehmens beschreibt und dabei gelegentliche Cbertrei-
bungen bei der Beschreibung nicht schaden, sind die Vor-
gaben f!r die Finanzkommunikation wesentlich restriktiver.
Die IR richtet sich fast ausschließlich an die Finanzm�rkte
und versorgt diese sehr n!chtern mit Unternehmenszahlen,
dem Unternehmenskalender sowie wichtigen Mitteilungen,
die f!r die Aktion�re und die Jffentlichkeit interessant sind
(sog. Ad-Hoc Meldungen). Damit m�glichst zeitgleich die so
genannte Bereichs�ffentlichkeit hergestellt werden kann, gel-
ten hier strenge Regeln, wie bei der Ver�ffentlichung zu ver-
fahren ist. F!r den IR-Bereich braucht man deshalb Fachspe-
zialisten, die sich in den Verfahren auskennen und sich regel-
m�ßig auf dem neuesten Stand halten.

Die Kostenfrage

Ziel des B�rsengangs ist ja vor allem die Beschaffung von
ausreichenden Finanzmitteln f!r die geplante Expansion
des Gesch�ftes. Bevor es aber soweit ist, sind eine ganze
Menge von Vorbereitungen zu treffen, wie unter den vor-
angegangenen Gliederungspunkten aufgezeigt wurde. Diese
Vorbereitungen wie Einstellung von Fachpersonal, Beauf-
tragung von Agenturen, Rechtsanw�lten und Wirtschafts-

Investor
Relations (IR)
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pr!fern kosten aber zun�chst einmal Geld. Bei derzeitigen
Tagess�tzen von ¤ 1.800 bis ¤ 2.500 im deutschsprachigen
Bereich (im angels�chsischen Raum leicht bis zum Doppel-
ten) kommen schnell erkleckliche Summen zustande. In
Summe hat sich als Erfahrungswert herauskristallisiert, dass
ca. 7%–10% des Emissionserl�ses als Kosten anfallen. Dies
ist f!r einen wirtschaftlich effizient handelnden KMU un-
bestritten sehr viel Geld, muss aber im Zusammenhang mit
den Vorteilen des Emissionserl�ses gesehen werden.

Post-Implementationsphase/nachb�rslich

Nach den ersten mitunter hektischen Kursbewegungen beru-
higt sich normalerweise der Kurs nach zwei, drei Tagen und
reagiert fortan nur bei unerwarteten Ad-Hoc-Meldungen
(Emittenten sind nach § 15 Wertpapierhandelsgesetz dazu
verpflichtet, ohne Verz�gerung alle Unternehmensereignisse
zu ver�ffentlichen, die den Kurs ihrerWertpapiere beeinflus-
sen k�nnen). Der Alltag kann beginnen.

Die neuen Pflichten

Mit dem Listing sind gerade im Reportingbereich neue Ver-
pflichtungen entstanden. Die Aktion�re m!ssen regelm�ßig
mit aktuellen Informationen und Zahlen versorgt werden.
Diese Transparenz der b�rsennotierten Unternehmen wurde
sowohl vom Gesetzgeber als auch den Anlegerschutzorgani-
sationen in den letzten Jahren zunehmend st�rker gefordert
und gesetzlich geregelt. Gerade f!r kleinere KMU ist diese
Publizit�tspflicht �ußerst ungewohnt, zeigten sie sich doch
in der Vergangenheit �ußerst sparsam im �ffentlichen Um-
gang mit Informationen. Die nun zwingend vorgeschriebene
Transparenz ist eine der ganz zentralen Ver�nderungen bei
einer KMU, die ein Listing an einer B�rse erreicht hat.

Dar!ber hinausmussman sich bereits vor einer Notierung an
der B�rse dar!ber im Klaren sein, dass dieses Vorhaben nicht

WpHG
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einfach r!ckg�ngig gemacht werden kann. Es besteht theo-
retisch dieM�glichkeit des Delisting. In der Praxis ist das Ver-
fahren aber nicht ganz so einfach durchzuf!hren. Neben um-
fassender anwaltlicher Betreuung ist diese Option sehr auf-
w�ndig und mit den entsprechenden Kosten verbunden.

Risikomanagement f�r KMU

Sp�testens seit In-Kraft-Treten des Gesetzes zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im
Mai 1998 gibt es umfangreiche Erfahrungen mit der Risikoa-
nalyse sowie mit der Einf!hrung von Risikomanagement-
systemen in b�rsennotierten Aktiengesellschaften. In vielen
F�llen wurde deutlich, dass die meisten Unternehmen er-
freulicherweise die Verpflichtung durch das Gesetz mit der
Verbesserung der Planung verbinden. Die gesammelten In-
formationen werden also genutzt und verstauben nicht in
den Aktenschr�nken. Im Mittelpunkt des Risikomanage-
ments stehen gerade unter den Gesichtspunkten von Basel
II die Themen wie Risiko, Controlling, Fr!hwarnung und
Sicherheit. Ganz konkret bedeutet dies die formalisierte Aus-
einandersetzung mit unternehmerisch wichtigen Fragen:
Wie k�nnen die Ertragspotenziale nachhaltig gesteigert wer-
den? Wie sind Liquidit�tsrisiken zu vermeiden? Daneben
sind die Analyse der Kunden und Branchen weitere zentrale
Grundlagen f!r den Ausbau von Marktpotenzialen.

Ver'nderungen f�r die Mitarbeiter

Die verbesserte Außendarstellung der Unternehmung und
die gr�ßere Aufmerksamkeit, die das Unternehmen nun in
der Jffentlichkeit genießt, f�rdert im Allgemeinen auch die
Identifikation derMitarbeiter mit „ihrem“ Unternehmen. Ein
allgemeiner Motivationsschub ist ein willkommener Neben-
effekt. Dar!ber hinaus sind die Mitarbeiter in der Regel auch
am finanziellen Erfolg durch Optionsprogramme oder Beleg-
schaftsaktien beteiligt. Ein sparsamerer Umgangmit den Res-

Verbesserte
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Sparsamerer
Umgang mit
Ressourcen

3.4.7 Besonderheiten bei der B rseneinf!hrung von KMU

Corporate Finance
22 16. Erg�nzungslieferung Dezember 2004



{Deutsch_Wirts}CorpFina/Er16/K-3-4-7.3d S. 23 13.12.2004

sourcen des Unternehmens ist in vielen F�llen die Folge. Ein
allgemeines Interesse am finanziellen Erfolg des Unterneh-
mens stellt sich ein. Der Aktienkurs wird regelm�ßig verfolgt.
Daneben gibt es auch Einfl!sse des Kapitalmarktes, die nicht
immer positiv sein werden. Bei einer allgemeinen B�rsen-
baisse leidet zumindest kurzfristig auch der „eigene“ Aktien-
kurs, auch wenn vielleicht die individuelle Auftrags- und Er-
tragslage ganz gut sein mag. Dies ist f!r die Mitarbeiter
schwer vermittelbar genauso wie die Tatsache, dass der
eigene Aktienkurs oftmals f�llt, sobald ein Mitbewerber
schlechte Zahlen meldet. Des Weiteren k�nnten gerade in
Krisensituationen Forderungen nach Belegschaftsabbau von
Seiten der Analysten kommen.

Lessons Learned

Bei gr!ndlicher Vorbereitung ist der B�rsengang in den kom-
menden Jahren auch f!r KMU eine �ußerst interessante Fi-
nanzierungsalternative. Dazu muss sich aber zun�chst das
durch !berm�ßige Spekulationen (Gier) und Manipulationen
in Verruf geratene derzeitig eher pessimistische B�rsen-
umfeld entscheidend zum Positiven �ndern. Die gesetzlichen
Regelungen k�nnen dazu einiges beitragen genauso wie die
Einhaltung der Corporate-Governance-Richtlinien. In jedem
Falle ist eine gute Vorbereitung des B�rsenganges n�tig mit
entsprechend organisiertem Projektmanagement. Zus�tzlich
sollte man sich von außen auf Projektbasis Fachspezialisten
hinzuholen. Bei all den Umbr!chen in der Zeit vor und nach
dem B�rsengang ist darauf zu achten, dass die KMU-typi-
schen St�rken erhalten bleiben:

q kurze Entscheidungswege,

q hohe Mitarbeitermotivation,

q große Flexibilit�t.

IPO als Chance
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Wenn dies gelingt, dann kann die KMU nach einem B�rsen-
gang mit neuen finanziellen Mitteln gest�rkt ihre unterneh-
merischen Ziele weiter verfolgen.
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Brenner/G�ßl (Hrsg.): Praxishandbuch f!r Export-
manager, Deutscher Wirtschaftsdienst, K�ln 2003.
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N�tzliche Links

EU-Definition von KMU vom 6. Mai 2003

http://europa.eu.int/eur-lex/

http://www.bafin.de

http://www.boersenlexikon.de

http://www.dai.de

http://www.frep.info

http://www.kmuinnovation.com

http://www.kmu-info.bmbf.de

http://www.standardsetter.de/drsc/ifrs.html (zu IFRS)
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