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Im Jahr 2016 gab es in Deutschland sechs Neuemissionen mit
einem offentlichen Angebot, die ein Platzierungsvolumen von
4,9 Mrd. € erreichten. Zwei Emittenten mussten den Borsen-
gang kurz vor Notierungsaufnahme absagen. Die Neuemissi-
onstatigkeit bleibt damit in Deutschland weiterhin schwach.
Mit der Einflihrung eines neuen Handelssegments fir kleinere
und mittlere Unternehmen versucht die Deutsche Borse AG
der Neuemissionstétigkeit neue Impulse zu geben. Ob dieses
Handelssegment von Emittenten und Investoren angenom-
men wird, bleibt abzuwarten.

I. Einleitung

Eine Reihe wirtschaftlicher und politischer Ereignisse belasteten
2016 weltweit die Neuemissionsaktivititen bei Unternehmen und
Investoren.' In Deutschland hat der seit einigen Jahren tenden-
ziell zu beobachtende Riickgang von Bérsengangen angehalten,
insbesondere von mittelstdndischen Unternehmen und jiinge-
ren wachstumsstarken Technologieunternehmen. Im Jahr 2016
waren es lediglich noch sechs Unternehmen, die im Rahmen eines
offentlichen Angebots von Aktien die Borse als Eigenkapitalquelle
nutzten. Im internationalen Vergleich liegt Deutschland damit
weiterhin am unteren Ende. Hinzu kommt, dass die Performance
der Emittenten insgesamt nicht iiberzeugt. Das Platzierungsvolu-
men von rd. 49 Mrd. € darf iiber den Abwértstrend bei Neuemis-
sionen in Deutschland nicht hinwegtauschen, zumal davon etwa
95% auf einen einzigen Bérsengang entfallen. Zum 01.03.2017 soll
nun ein neues Handelssegment fiir kleinere und mittlere Unter-
nehmen, welches den Entry Standard ersetzt, fiir neue Impulse bei
Neuemissionen sorgen. Neben dem Riickblick auf das Neuemissi-
onsjahr 2016 werden in diesem Beitrag die Eckpunkte des neuen
Handelssegments einer kritischen Analyse unterzogen.

Il. Charakteristika und Analyse der Neuemissionen 20162
Ohne sog. IPO-lights® fanden im Jahr 2016 sechs Bérsenginge
mit einem offentlichen Angebot statt (Vorjahr: 14). Dabei

1 Hervorzuheben sind die Entscheidung der Briten, aus der EU auszuscheiden (Brexit), die Wahl
von Donald Trump zum amerikanischen Prasidenten und erhebliche Olpreisschwankungen.

2 Alle Zahlen zu den Neuemissionen 2016 stammen aus den Wertpapierprospekten und der
Primarmarkt Statistik der Deutsche Brse AG, abrufbar unter: http://hbfm.link/1508, Abruf am
02.01.2017.

3 Bei einem IPO-light wird die Aktie lediglich in den Borsenhandel einbezogen, ohne dass
damit eine KapitalmaGnahme verbunden ist. Beispiele hierfiir sind die Notierungsaufnahme mit
vorangegangener Privatplatzierung des Gewerbeimmabilien-Unternehmens Corestate Capital
Holding S.A. 2m 04.10.2016 im Entry Standard, der Uniper SE durch Abspaltung von Mutterkon-
zern E.ON am 12.09.2016 im Prime Standard oder mit vorangegangener Privatplatzierung des
Windkraftanlagenbauers Senvion S.A. am 23.03.2016 im Prime Standard.
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wurden Aktien im Wert von rd. 49 Mrd. € bei institutionellen
und privaten Anlegern platziert (Vorjahr: 6,1 Mrd. €). Das Plat-
zierungsvolumen lag damit um ca. 20% unter dem Wert von
2015. Mit einem Platzierungsvolumen von knapp 4,65 Mrd. €
hat der Bérsengang der Innogy SE einen Anteil von fast 95% am
gesamten Platzierungsvolumen in 2016. Drei der sechs Emitten-
ten haben ihren Sitz in Deutschland. Mit der Decheng Techno-
logy AG fand auch wieder ein chinesisches Unternehmen den
Weg an eine deutsche Borse. Dabei fanden alle Neuemissionen
an der Frankfurter Wertpapierbirse statt, wobei vier Emitten-
ten im Prime Standard und jeweils eine Emittentin im General
Standard und im Entry Standard gelistet wurden.

Die erste Neuemission in 2016 fand unter Fithrung der ODDO
SEYDLER BANK AG mit der B.R.A.LN. Biotechnology Research
And Information Network AG bereits am 09.02.2016 statt.
Es war der erste Borsengang eines Biotech-Unternehmens
in Deutschland nach mehr als neun Jahren. Wie fiir viele
Biotech-Unternehmen typisch, befand sich auch B.R.A.LN. im
Geschaftsjahr vor dem Borsengang mit einem negativen EBIT
von 4,6 Mio. € noch in der Verlustzone. Angeboten wurden
3,5 Mio. Stiick Aktien aus einer Kapitalerhohung und 525.000
Stiick Aktien als Greenshoe aus dem Besitz der Alteigentiimer.
Privatanlegern wurde zugesagt, dass ihnen mindestens 10%
der angebotenen Aktien zugeteilt werden. Dariiber hinaus
konnten ausgewihlte Investoren Aktien liber die Gesellschaft
zeichnen.* In der Zeichnungsfrist vom 21.01. bis 03.02.2016
konnten am unteren Ende der Bookbuilding-Spanne von 9 € bis
12 € die Aktien aus der Kapitalerhéhung vollstandig und vom
Greenshoe lediglich 108.000 Stiick Aktien (Austibungsquote
21%) platziert werden. Das Platzierungsvolumen belduft sich
damit auf knapp 32,5 Mio. €. Gut 19% der angebotenen Aktien
gingen an Privatanleger, worunter vor allem Management und
Mitarbeiter von B.R.A.LN. sowie die Anleger des Alteigentii-
mers MIG Fonds sind.* Der erste Kurs notierte bei 9,15 €, was
einer Zeichnungsrendite von 1,7% entspricht. Im Ergebnis des
zum 30.09.2016 endenden Geschéftsjahres hat der Bérsengang
deutliche Spuren hinterlassen. Das EBIT fiel bei einem Umsatz
von 22,8 Mio. € auf einen Rekordverlust von 13,8 Mio. €, was
die Gesellschaft mit den Kosten des Bérsengangs und anderen
Sondereffekten begriindet.®

Erst am 23.06.2016 erfolgte mit der Erstnotiz des Luxem-
burger FinTech-Unternehmens MyBucks S.A. die néichste
Neuemission. Das profitable Unternehmen vergibt iiber eine
Online-Plattform Kleinkredite vor allem in ausgewihlten

4 Vgl. DGAP-News vom 20.01.2016, abrufbar unter: http://hbfm.link/1509, Abruf am 02.01.2017.
Vgl. boerse.ard.de vom 04.02.2016, Brain schleppt sich an die Barse, abrufbar unter: http://
hbfm.link/1510, Abruf am 02.01.2017.

6 Vgl. BRAIN verdffentlicht vorldufige Zahlen fiir das Geschiftsjahr 2015/16 vom 19.12.2016, ab-
rufbar unter: https://www.brain-biotech.de/presse, Abruf am 02.01.2017.
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Abb. 1: Charakteristika der Emittenten

www.cf-fachportal.de

Unternehmen

Anzahl Gesellschafter/ Umsatz GJ EBIT GJ EBIT-Marge GJ
vor IPO (Mio. €)  vor IPO (Mio. €) vor IPO
Shop Apotheke Europe N.V. Handel 13/24,6% 1256 -8,8 ~7%

(innogySE Versorger 1/100% 45568 3,050 67%
va-Q-tec AG Industrie 16/22,9% 22,5 04 1,9%

‘ Decheng Technology AG P Chemie e 7 158,1%' 698 24,2 ‘34,79;%
MyBucks S.A. Finanzdienstleistung 4/26% 68,3 9,0 13,2%
B.R.A.LN. Biotechnology
Research And Information Chemie 9/50,7% 21,1 -46 -21,8%

Network AG

afrikanischen Landern. Die Ausfallrate liegt nach Unter-
nehmensangaben bei rd. 7,3%, wobei rd. ein Drittel der
Kreditantrige abgelehnt werden. Urspriinglich sollte unter
Fithrung der Hauck & Aufhiduser Privatbankiers die Erst-
notiz von 2 Mio. Stiick Aktien sowie einem Greenshoe von
300.000 Stiick Aktien jeweils aus einer Kapitalerh6hung
am 27.05.2016 im General Standard erfolgen. Die Aktien
wurden in einer Preisspanne zwischen 13,50 € und 16,50 €
angeboten. Das Platzierungsvolumen hitte damit bis zu
34,5 Mio. € betragen kdnnen. Den ersten Versuch musste die
Emittentin mit der Begriindung eines schwachen Marktum-
feldes abbrechen. Marktexperten sehen die Ursache aber
auch darin, dass die Investorennachfrage nach Aktien von
FinTech-Unternehmen generell schwach ist.” Fiir den zwei-
ten Versuch wurden in einer eintdgigen Zeichnungsfrist am
22.06.2016 nur noch 1 Mio. Stiick Aktien und ein Greenshoe
von 150.000 Stiick Aktien jeweils aus einer Kapitalerhohung
zum Festpreis von 13,50 € angeboten. Die angebotenen Aktien
konnten vollstandig platziert werden. Das Platzierungsvo-
lumen schrumpfte auf 15,5 Mio. €. Die Notierungsaufnahme
erfolgte im Entry Standard. Mit einem ersten Kurs von 13,85 €
konnten die Anleger einen Zeichnungsgewinn von 2,6%
verzeichnen.

Fiinf Tage spiter, am 28.06.2016, erfolgte die Notierungs-
aufnahme des chinesischen Spezialchemieunternehmens
Decheng Technology AG im General Standard unter Fithrung
der ACON Actienbank AG. Ziel des Borsengangs in Deutsch-
land ist es, den damit verbundenen Reputationsgewinn fiir das
weitere Wachstum in China und fir Joint Venture mit deut-
schen Unternehmen zu nutzen. Das Angebot umfasste 3 Mio.
Stiick Aktien aus einer Kapitalerhohung, von denen gerade
einmal 730.000 Stiick Aktien zum Festpreis von 3,50 € plat-
ziert werden konnten. Ein Greenshoe wurde nicht angeboten.
Das Emissionsvolumen belauft sich auf 2,55 Mio. €. Immerhin
konnte mit einem ersten Kurs von 3,60 € ein Zeichnungsge-
winn von knapp 3% verzeichnet werden. Das Unternehmen
will ab dem Geschaftsjahr 2017 eine Dividende zahlen.* Ob dies
gelingt, hangt nicht allein von der Unternehmensentwicklung
ab, sondern auch von der Regelung der Kapitalverkehrskont-

7 Vgl. Handelsblatt online vom 25.05.2016, No Bucks fiir MyBucks, abrufbar unter: http://hbfm.
link/1511, Abruf am 02.01.2017; WirtschaftsWoche online vom 25.05.2016, Afrikanisches
FinTech-Untemehmen sagt Birsengang ab, abrufbar unter: http://hbfm.link/1512, Abruf am
02.01.2017.

8  Vgl. goingpublic.de vom 13.06.2016,,,Wir sehen uns als Vorreiter der zweiten Generation chine-
sischer IPOs in Deutschland, abrufbar unter: http://hbfm.link/1513, Abruf am 02.01.2017.

rolle in China, die in diesem Jahr u.a. fiir Dividendenzahlungen
an auslidndische Aktionare weiter verscharft wurde®

Unter Fithrung der Berenberg Bank nahm der Spezialist fiir
Diammstoffe, die va-Q-tec AG, am 30.09.2016 die Borsenno-
tierung im Prime Standard auf. Es war die erste Neuemis-
sion eines Unternehmens aus dem Deutsche Borse Venture
Network.” Ziel der Gesellschaft war es, aus dem Borsengang
einen Bruttoemissionserlés von 45 Mio, € zu erzielen. Deshalb
wurden in der Zeit vom 21.09 bis zum 29.09.2016 in der Preis-
spanne von 11,20 € bis 13,40 € etwas mehr als 4 Mio. Stiick
Aktien aus einer Kapitalerhohung angeboten. Dariiber hinaus
stellten die Alteigentiimer gut 2,1 Mio. Stiick Aktien zzgl. eines
Greenshoe von 919.000 Stiick Aktien zur Verfiigung. Bei einem
Ausgabepreis von 12,30 € pro Aktie konnte die Gesellschaft
das Zielvolumen bereits durch die Ausgabe von 3,75 Mio. Stiick
neuer Aktien erreichen. Die Umplatzierung der Alteigentiimer
wurde vollstandig platziert. Vom Greenshoe konnten knapp
879.000 Stiick Aktien am Markt untergebracht werden. Daraus
ergibt sich ein Platzierungsvolumen von knapp 82,9 Mio. €.
Nachdem der erste Kurs bei 14 € notierte, konnte mit 13,8%
der hochste Zeichnungsgewinn bei Neuemissionen in 2016
erzielt werden. Die nach dem Borsengang verdffentlichten
9-Monats-Zahlen zeigen eine deutliche Steigerung bei Umsatz
und EBIT."

Mit der Innogy SE am 07.10.2016, dem grofiten deutschen Ener-
giekonzern, der sich auf erneuerbare Energien fokussiert, und
dem niederldndischen Versandhéndler fiir freiverkaufliche
Arzneimittel Shop Apotheke Europe N.V. am 13.10.2016 kamen
die beiden letzten Unternehmen mit einem &ffentlichen Ange-
bot 2016 an die Borse. Die Neuemission der Innogy SE war
mit einem Platzierungsvolumen von 4,64 Mrd. € weltweit der
zweitgrofite Borsengang in 2016 und zugleich die grofite Neu-
emission in Deutschland seit 16 Jahren. Als Konsortialfithrer
fungierten Goldman Sachs und Deutsche Bank. Angeboten
wurden rd. 55,56 Mio. Stiick Aktien aus der Kapitalerhohung
und 70,7 Mio. Stiick Aktien aus dem Besitz der Alteigentiime-
rin RWE AG, die auch den Greenshoe i.H.v. 12,6 Mio. Stiick

9  Vgl. Finance Magazin online vom 02.12.2016, China verschdrft Kapitalverkehrskontrollen
erneut, abrufbar unter: http://hbfm.link/1514, Abruf am 02.01.2017.

10 Dabei handelt es sich um eine von der Deutsche Barse AG betriebene Plattform zur Finanzie-
rung von Wachstumsunternehmen. Zief ist es, junge und wachstumsstarke Unternehmen mit
internationalen Investoren zusammenzubringen, um ihnen eine effektive Finanzierung ihres
Wachstums zu ermdglichen.

11 Vgl. DGAP-News vom 18.11.2016, va-Q-tec berichtet iiber die ersten neun Monate 2016, abruf-
bar unter: http://hbfm.link/1515, Abruf am 02.01.2017.
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Tab. 1: Eckdaten des Emissionskonzepts

Unter- Zeich- Erst-  Konsor-  Preisspanne Ange- Ange- Verfig- Platzierte Platzierte  Ausge-  Effektives
nehmen - nungs- notiz  tialfiih- botene botene barer Primary Secon- iibter Platzie-
frist rer Primary Secon- Greens-  Shares (in dary Greens- Tungs-
Shares dary hoe (in Mio.5t.)  Shares (in hoe (in volumen
(in Mio.  Shares(in  Mio. 5t.) Mio, 5t.) Mio. St.)  (in Mio. €)
St.) Mio. 5t.)
Shop Prime | 29.09.- 13.10. | Beren- 28,00- | 25,0% 3,571 - 0,536 357 - 0,532 1149
Apotheke | Stan- | 11.10. berg, 35,00
Europe dard Citi-
N.V. group
innogy SE | Prime | 26.06.- | 07.10. | Deut- 32,00- | 12,5% | 55,555 70,707 12,626 55,555 70,707 2,668 4.641,5
Stan- | 06.10. sche 36,00
dard Bank,
Gold-
man
Sachs
Int.
va-Q-tec | Prime | 21.09- 30.09. | Beren- 11,20- | 19,6% 4,018 2,109 0,919 3,750 2,110 0,879 82,885
AG Stan- 29.09 berg 13,40
dard
Decheng | Prime | 06.06.- 28.06. | ACON 3,502 - 3,000 - - 0,730 - - 2,555
Techno- | Stan- | 20.06. Actien-
logy AG | dard bank
MyBucks | Entry 21.06. 23.06. | Hauck& | 13,50% - 1,150 0,150 1,150 - 0,150 17,550
SA. Stan- Aufhédu-
dard ser
BRA.IN. | Prime | 22.01.- | 09.02. | ODDO 9,00- | 33,3% 3,500 - 0,525 3,500 = 0,108 32472
AG Stan- | 03.02. SEYD- 12,00
dard LER
BANK
AG

# Anzahl angebotene Aktien zu platzierten Aktien (Primaries, Secondaries, Greenshoe)

Quellen: Bloomberg, Deutsche Borse AG, eigene Berechnungen

Aktien stellte. Alle Aktien aus der Kapitalerhohung konnten
am oberen Ende der Bookbuilding-Spanne von 32 € bis 36 €
platziert werden. Vom Greenshoe kamen lediglich 2,6 Mio.
Stiick Aktien zur Ausiibung (Ausitbungsquote 21%). Somit
musste der Stabilisierungsmanager Goldman Sachs zur
Kursstabilisierung in erheblichem Umfang Aktien aus dem
Markt zuriick kaufen. Nachdem der erste Kurs bei 37,30 €
notierte, konnte die Aktie einen Zeichnungsgewinn von 3,6%
verzeichnen. Auch die mittlerweile in den MDAX aufgenom-
mene Innogy SE musste nach dem Borsengang beim EBITDA
fiir die ersten 9 Monate des Jahres einen Riickgang von 7,3%
gegeniiber dem Vorjahr vermelden.”

Die Neuemission der Shop Apotheke Europe N.V. im Prime
Standard wurde von der Berenberg Bank und der Citigroup
fithrend begleitet. Die sich noch in der Verlustzone befindende
Gesellschaft gab als Zielgrofie einen Mittelzufluss aus dem
Borsengang von 100 Mio. € an. Deshalb wurden in der Preis-
spanne von 28 € bis 35 € bis zu 3,6 Mio. Stiick Aktien aus einer
Kapitalerhohung angeboten. Hinzu kam ein Greenshoe i.H.v.
rd. 536.000 Stiick Aktien von den Alteigentiimern. Der Ausga-
bepreis lag am untersten Ende der Bookbuilding-Spanne bei
28 €. Deshalb musste die Emittentin die gesamte Kapitaler-

12 Vgl. Innogy AG, Zwischenmitteilung Januar bis September 2016, abrufbar unter: http://hbfm.
link/1555, Abruf am 02.01.2017.
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hohung ausschopfen, um das Zielvolumen zu erreichen. Vom
Greenshoe wurden lediglich knapp 4.000 Stiick Aktien nicht
platziert. Das Platzierungsvolumen erreichte an die 115 Mio. €.
Mit einem ersten Kurs von 30,05 € betrug der Zeichnungsge-
winn immerhin 7,3%.

Insgesamt wurden 2016 bei Neuemissionen 126,7 Mio. Stiick
Aktien bei Investoren platziert. Davon stammen rd. 51% aus
einer Kapitalerhohung und 49% aus dem Besitz der Alteigen-
tiimer. Lediglich kleinere Private Equity-Gesellschaften waren
im Gesellschafterkreis von B.R.A.LLN. und va-Q-tec vertreten.
Offensichtlich stand die Bérse wie in den beiden letzten Jahren
als Exit-Kanal nicht im Vordergrund.” Lediglich MyBucks
konnte den Greenshoe vollstandig platzieren. Dennoch ist der
Free Float mit 9% auflerst gering. Infolgedessen konnen bereits
kleinere Kauf- oder Verkaufsorder zu erheblichen Kursbewe-
gungen fithren. Mit 2,4% gibt es bei der chinesischen Decheng
quasi keinen Free Float. Ein funktionsfdhiger Handel der Aktie
ist damit nicht sichergestellt. Zwei der sechs Neuemissionen
withlten das Festpreis-Verfahren. Nur der Innogy SE ist es
gelungen, die Aktien am oberen Ende der Bookbuilding-
Spanne zu platzieren. Die durchschnittliche Bookbuilding-
Spanne liegt bei 22,6%. Mit einer Breite von 33% war die
Bookbuilding-Spanne bei B.R.A.LLN. ausgesprochen hoch.

13 Vgl. Basl, CF 2016 5. 28.
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Abb. 2: Wesentliche Kennzahlen der Neuemissionen 2016
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Tab. 2: Provisionen der beteiligten Banken

Emittenten Konsortialfiihrer

Bankprovision in %

Effektives Platzierungs-
volumen (in Mio. €)

(max.) Bankprovision
in Mio. €

Shop Apotheke Europe N.V. | Berenberg, Citigroup 2,5% + 1,5% Erfolgsvergtitung 1149 4,6

i innb_gy SE 3 Deugs,éhé Baﬁk;iﬁé_[dman Sachs Int. | 1,00% +0,25% + 0,?5%-Eﬁol§sve:rgﬁtun'g 4.641,5 & l ' 9_2,8
va-Q-tec AG Berenberg 2,75% + 1% Erfolgsvergiitung 82,885 3,1
DechengTechnology AG | ACON Actienbank AG | 5% + 2% Erfolgsvergatung 25568t e 02
MyBucks S.A. Hauck & Aufhauser 4% + 1% Erfolgsverglitung 17,550 09
BRAIN. AG 0DDO SEYDLER BANK AG 5,5% + Erfolgsvergitung 1,5% 32472 23

Quelle: Deutsche Borse AG, Wertpapierprospekte

Eine derart breite Bookbuilding-Spanne signalisiert den Inves-
toren Unsicherheit iiber die faire Bewertung der Emittentin.*

lil. Performance der Neuemissionen

Die bereits im letzten Jahr zu beobachtende Vorgehensweise,
das Zielvolumen fiir den Bruttoemissionserlés zu kommuni-
zieren und davon die Anzahl der aus der Kapitalerhdhung zu
platzierenden Aktien abhéingig zu machen®, wihlten die von
der Berenberg Bank begleiteten Emittenten va-Q-tec AG und
Shop Apotheke Europe. Vergleichbar mit den Emittenten im
letzten Jahr mussten beide Gesellschaften einen Ausgabepreis
in der Mitte bzw. am unteren Ende der Bookbuilding-Spanne
akzeptieren. Zu vermuten ist, dass die Investoren ihr Zeich-
nungsverhalten (auch) am signalisierten Zufriedenheitsniveau
der Emittentin ausrichten.

Im Unterschied zu den Vorjahren konnten die Anleger bei
allen Neuemissionen einen Zeichnungsgewinn verbuchen.*
Mit einem durchschnittlichen Zeichnungsgewinn von 5,3% (in
den beiden Vorjahren jeweils 2,7%) legten die Neuemissionen
einen guten Bérsenauftakt hin. Demgegeniiber betriigt der
durchschnittliche Kursverlust zum Ausgabepreis iiber alle
Neuemissionen innerhalb der ersten 30 Kalendertage 0,9%
(Median 4,1%). Gegeniiber dem Gesamtmarkt, gemessen am
CDAX, konnten nur va-Q-tec (11,9%) und MyBucks S.A. (8,5%)
besser abschneiden. Der durchschnittliche Kursverlust nach
30 Kalendertagen gegeniiber dem Gesamtmarkt fiel mit 3,9%
(Median 0,4%) noch héher aus. Mit einer im Vergleich zum
Ausgabepreis negativen Performance von 32,6% (gegeniiber
CDAX 41,8%) in nur 30 Tagen Kalendertagen verlief die
Kursentwicklung der chinesischen Decheng katastrophal.

4 Vgl. Basl, Praxis des Borsengangs, Wiesbaden, 2004, S, 233. Zur Platzierungskraft der Fiihrungs-
bank ODDO SEYDLER BANK AG vgl. Bosl, CF 2014 S. 336 f und Bs, CF 20165, 29.

15 Vgl. Basl, CF 2016 5. 26 .

16 Vgl. Basl, CF 2016 5. 29; Bsl, CF 2015 5. 25.
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Etwas besser war die Performance der Neuemissionen zum
letzten Handelstag des Jahres 2016. Insbesondere die Aktien
von B.R.A.LN. konnten mit einem Kursgewinn gegeniiber dem
Ausgabepreis von 91,1 % eine hervorragende Kursentwicklung
verzeichnen. Auch gegeniiber dem Gesamtmarkt entwickelte
sich die B.R.A.LN.-Aktie mit 63,0% erheblich besser. Mit einer
Performance gegeniiber dem Ausgabepreis von 33,0% und
gegeniiber dem Gesamtmarkt von 22,2% entwickelte sich die
Aktie von MyBucks passabel. Schlusslicht beziiglich der Per-
formance zwischen Ausgabepreis und dem Kurs am letzten
Handelstag bleibt Decheng, Der Kursverlust belauft sich auf
41,4 %. Gegeniiber dem Gesamtmarkt schnitt die Aktie mit
einem Minus von 61,1% noch schlechter ab. Damit reiht sich
die Gesellschaft nahtlos in die schlechte Performance chinesi-
scher Unternehmen an der Frankfurter Wertpapierbérse ein.
Den Anspruch ,Wir sehen uns als Vorreiter der zweiten Gene-
ration chinesischer IPOs in Deutschland” konnte Decheng
nicht erfiillen,

Insgesamt iiberzeugt die Performance der Neuemissionen in
2016 nicht. Gegeniiber dem Ausgabepreis betragt der Kursge-
winn im Median nur 2,8%. Nur aufgrund der hervorragenden
Performance von B.R.A.LN. konnte im Durchschnitt iiber alle
Neuemissionen ein Kursgewinn von 13,4% erzielt werden. Im
Vergleich zum Gesamtmarkt entwickelten sich die Neuemis-
sionen schlechter: im Durchschnitt um 0,3% und im Median
um 5,2%.

Zwei Emittenten schafften es 2016 nicht, ausreichend Investo-
ren von ihrer Equity Story und dem Emissionskonzept zu iiber-
zeugen. Als Grund hierfiir wurde, wie so oft, das schwierige
Marktumfeld angefiihrt. Als erste Emittentin musste die auf
Gewerbeimmobilien spezialisierte OFFICEFIRST Immobilien
AG noch wiihrend der Zeichnungsfrist die fiir den 14.10.2016
geplante Notierungsaufnahme im Prime Standard absagen.
Imbesten Fall wollte die Gesellschaft ein Platzierungsvolumen
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Tab. 3: Performance der Neuemissionen 2016

Unternehmen Zeich-
nungsge-

winn

Erster
Kurs
(in €)

Aus-

tibungs-

quote
Greens-

hoe

Platzie-
rungsquote
angebotene

Aktien?

Kapitalmarkt

30Tage
Aktien-
perfor-
mance

LUGELE
perfor-
mance

30 Tage
Aktienperf,
vs. CDAX

Aktienperf.
vs. CDAX
zum 30,12
zum
30.12,

Shop Apotheke Europe N.V. | 28,00 | 30,05 7.3% 99% 99,9% 23,2% -0,3% -0,7% -6,7% -15,2%
innogy SE 3600 | 3730 | 36% 21% 92,8% 39,4% -3,4% -09% -7,9% -15,7%
va-Q-tec AG 12,30 | 14,00 13,8% 96% 95,6% 51,5% 13,0% 11,9% 12,3% 4,8%

Decheng Technology AG 3,50 3,60 2,9% = 24,_3% 2,4% -32,6% -41,8% -41,4% -61,1%
MyBucks S.A. 13,50 | 13,85 2,6% 100% 100,0% 9,0% 7.9% 8,5% 33,0% 22,2%
B.RA.LN.AG 9,00 | 9,15 1,7% 21% 89,6% 22,0% 9,2% -0,1% 91,1% 63,0%
Mittelwert 5,3% 67,3% 83,7% 24,6% -0,9% -3,9% 13,4% -0,3%
Median 3,2% 95,6% 94,2% 22,6% 4,1% -0,4% 2,8% -5,2%

? Anzahl angebotene Aktien zu platzierten Aktien (Primaries, Secondaries, Greenshoe)

Quellen: Bloomberg, Deutsche Borse AG, eigene Berechnungen

von 920 Mio. € unter Fithrung von Goldman Sachs und Deut-
sche Bank erzielen. Nach Medienberichten waren am Ende
der Zeichnungsfrist die angebotenen 21,4 Mio. Stiick Aktien
aus einer Kapitalerhéhung zzgl. 19 Mio. Stiick Aktien aus
dem Besitz der Alteigentiimer, wovon 5,3 Mio. Stiick Aktien
als Greenshoe vorgesehen waren, nicht vollstindig bei Anle-
gern platziert. Die Eigentiimer der Muttergesellschaft VG
waren entgegen der Empfehlung der konsortialfiihrenden
Banken nicht bereit, den Investoren mit einer Anpassung der
Preisspanne entgegenzukommen.” Die Gesellschaft erklirte
den Borsengang nachzuholen und wurde dann bereits am
10.11.2016 an die Private Equity-Gesellschaft Blackstone ver-
kauft, mit der man schon seit lingerem in Verhandlungen
stand.”

Am Ende der Zeichnungsfrist musste ebenso der Mikrobat-
terie-Hersteller Varta AG seine fiir den 02.12.2016 geplante
Notierungsaufnahme im Prime Standard unter Fithrung der
Jefferies International und UniCredit absagen. Das Platzie-
rungsvolumen hitte bis zu 150 Mio. € betragen konnen. Auch
Varta hat erklért, den Borsengang nur aufgeschoben zu haben.

IV. Kritische Analyse des neuen Handelssegments fiir
kleinere und mittlere Unternehmen

Dass der Bérsengang der Kénigsweg der Eigenkapitalbeschaf-
fung ist, gilt in Deutschland schon seit langerem nicht mehr.®
Obwohl es in den vergangenen Jahren immer wieder Initiati-
ven aus Politik und Wirtschaft unter dem Stichwort ,Neuer
Markt 2.0° gegeben hat, um Bérsenginge in Deutschland
wieder attraktiver zu machen, sind diese letztendlich an der
notwendigen Mitwirkung der Deutsche Bérse AG gescheitert.®

17 Vgl. Business Insider Deutschland vom 21,11.2016, Warum das Gerede von der Immobilienkrise
Unsinn ist, abrufbar unter: http://hbfm.link/1517, Abruf am 02.01.2017; Handelsblatt online
vom 11.10.2016, Officefirst-Aktien waren Investoren zu teuer, abrufbar unter- http://hbfm.
link/1518, Abruf am 02.01.2017; ImmobilienZeitung vom 11.10.2016, Officefirst-1PQ floppt,
abrufbar unter: http://hbfm.link/1519, Abruf am 02.01.2017.

18 Vgl. DGAP-Adhoc vom 10.10.2016, OFFICEFIRST Immobilien AG: geplanter Borsengang verscho-
ben, abrufbar unter: http://hbfm.link/1520, Abruf am 02.01.2017; Finance Magazin online vom
10.11.2016, IVG verkauft Officefirst an Blackstone, abrufbar unter: http://hbfm.link/1521, Abruf
am 02.01.2017.

19 Tuden Schwichen des deutschen Aktienmarkts, goingpublic.de vom 02.12.2016, Der deutsche
Kapitalmarkt vor wichtigen Weichenstellungen, abrufbar unter: http:/hbfm.link/1522, Abruf
am 02.01.2017.

20 Vgl. u.a. Frankfurter Rundschau online vom 19.08.2013, Der neue Neue Markt abrufbar unter:
http://hbfm.link/1523, Abruf am 02.01.2017; Capital online vom 20.05.2014, Deutschland
braucht einen Neuen Markt 2.0, abrufbar unter: http://hbfm.link/1524, Abruf am 02.01.2017.
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Offensichtlich hat man das Trauma aus dem Niedergang des
Neuen Marktes nicht iiberwunden und man kann sich sogar
durch die katastrophale Bilanz des Marktes fiir Anleihen
kleinerer und mittlerer Unternehmen bestitigt fithlen.? Uber-
raschenderweise hat der Vorstandsvorsitzende der Deutsche
Borse AG, Carsten Kengeter, auf dem Eigenkapitalforum im
November 2016 die Einfithrung eines neuen Handelssegments
im Freiverkehr fiir Aktien und Anleihen kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen zum 01.03.2017 angekiindigt, welches
mit einem eigenstandigen Regelwerk an die Stelle des Entry
Standards fiir Aktien und Anleihen treten wird. Am 13.12.2016
wurden die Regelungen fiir das neue Handelssegment in den
uberarbeiteten Geschiftsbedingungen fiir den Open Market
der Frankfurter Wertpapierbérse veroffentlicht (Geschiftsbe-
dingungen).

1. Zulassungskriterien

Leitlinie des neuen Handelssegments ist es, durch spezifische
Zulassungskriterien sicherzustellen, dass nur bérsenreife
Unternehmen in diesem Segment Aktien und/oder Anleihen
notieren lassen kénnen. Damit soll von Beginn an ein quali-
tativ anspruchsvolles, fiir Anleger attraktives und in seiner
Entwicklung stabiles Handelssegment geschaffen werden. Auf
jeden Fall soll eine Entwicklung wie am Neuen Markt oder bei
den sog. Mittelstandsanleihen vermieden werden.

Der Erfolgsdruck auf die Deutsche Borse AG ist nach dem
Scheitern des Neuen Markts und der unbefriedigenden Ent-
wicklung des Entry Standards hoch. Vor diesem Hintergrund
sind die Zulassungskriterien von besonderer Bedeutung.
Sie stellen den Filter dar, sodass nur bérsenreife Emittenten
Zugang zum neuen Handelssegment haben (sollen). Nur so
kann langfristig ein attraktives und stabiles Segment fiir Emit-
tenten und Investoren entwickelt werden.

Bei der Forderung nach einer Mindestanzahl an Mitarbeitern
ist die Aussagekraft fiir die Borsenreife der Emittenten nicht
zu erkennen. Der geforderte Mindestumsatz von 10 Mio. €
und ebenso die Mindestmarktkapitalisierung von 30 Mio. €
zielen im Kern darauf ab, dass die Emittenten aufgrund der
Unternehmensgrofie iiber ein Mindestmaf$ an Management-

21 So erklérte 2.8. Christoph Lammersdorf, Vorstandsvorsitzender der Barse Stuttgart, den Markt
fiir Mittelstandsanleihen fiir tot und wendete sich von dem von der Béirse Stuttgart gegriindeten
Segment fur Mittelstandsanieihen BondM ab. Vgl. FA.Z. online vom 10.12.2014, Der Markt fiir
Mittelstandsanleihen ist tot, abrufbar unter: http://hbfm.link/1507, Abruf am 10.11.2016.
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Abb. 3: Zulassungskriterien fiir die Einbeziehung von Aktien in das neue Handelssegment

Muss-Kriterien - = Voraussichtlicher Kurswert der einzubeziehenden Aktien mmdestens 30 Mio. € (Marktkapttahsnemng)

Fakultative Kriterien * Umsatz mindestens 10 Mio. €
= Anzahl Mitarbeiter mindestens 20

(Erfiillung von mindestens

f
drei der funf Kriterie :
) . = Positiver Jahresiiberschuss

|

= Free Float mindestens 20 % oder 1 Mio. Stiick Aktien
= Unternehmensexistenz mindestens 2 Jahre :
= Vorlage letzten beiden (konsolidierten) Jahresabschliisse (kein Rumpfgeschiftsjahr)

= Vorlage eines Halbjahresabschlusses, wenn die Antragstellung spater als 10 Monate nach
dem letzten Bilanzstichtag erfolgt

= Positives bilanzielles Eigenkapital
* Kumulierte Eigenkapitalzufiihrung vor dem Bérsengang von mindestens 5 Mio. €

Begleitende Manahmen .= Mandatierung eineSKapitalmarktpartners

= Zwei Research-Reports von unabhangigen Analysten vor dem Borsengang und danach
, G(os!enubernahme durch die Deutsche Borse AG)

ressourcen, erprobten Informations- und Steuerungsinstru-
menten sowie eine gefestigte interne Organisation verfiigen. Die
Vorgabe eines Mindestumsatzes leistet dies nicht. Der Umsatz
ist nicht fiir alle Unternehmen gleichermaflen aussagekrif-
tig. So hat der Umsatz von produzierenden Unternehmen eine
andere Qualitat als der Umsatz von Unternehmen mit einer
Handelskomponente oder reinen Handelsunternehmen. Ob
eine Emittentin im Geschiftsjahr vor dem Bérsengang einen
positiven Jahresiiberschuss ausweist, ist per se zwar leicht nach-
zupriifen, kann aber auch nur temporérer Natur sein, zumal
diese Grofle zumindest kurzfristig von der Emittentin beein-
flusst werden kann. SchlieRlich ist die Forderung nach einem
positiven bilanziellen Eigenkapital i.d.R. dann obsolet, wenn
gleichzeitig die Forderung nach einem eingesammelten Eigen-
kapital von 5 Mio. € gestellt wird. Letzteres fiihrt dazu, dass zwei
Kriterien auf einmal erfiillt werden, es sei denn, die Emittentin
musste Verluste hinnehmen, die das eingesammelte Eigenkapi-
tal vollstéindig aufgezehrt haben. Wurde kein Eigenkapital von
5 Mio. € eingesammelt, dann ist eines von fiinf Kriterien nicht
erfiillt. Ungeachtet der Qualitét der Zulassungskriterien ist die
Forderung nach der Erfallung von zumindest drei Kriterien
letztlich die grofite Schwachstelle, weil das Anforderungsniveau
einzelner Kriterien derart niedrig ist, dass mithin drei Kriterien
auch von nicht borsenreifen Unternehmen erfiillt werden kén-
nen. In der Gesamtbetrachtung fehlt es den Zulassungskriterien
an Trennschérfe oder direktem Bezug zur Bérsenreife.

2. Kapitalmarktpartner

Zur gezielten Vorbereitung kleinerer und mittlerer Unter-
nehmen auf den Borsengang muss ein Kapitalmarktpartner
(Capital Market Partner) mandatiert werden. Dieser tritt
an die Stelle der fiir eine Notierung im Entry Standard zu
mandatierenden Listing Partner. Deren Aufgabe war es, die
Emittenten vor allem nach dem Borsengang in allen Fragen
der Bérsennotierung zu beraten und bei der Erfiillung der
Folgepflichten zu unterstiitzen.” In der Kapitalmarktpraxis
ist das Listing Partner-Konzept jedoch bedeutungslos geblie-

22 1u den Aufgaben des Listing Partner vgl. § 4 des Listing Partner Vertrags, abrufbar unter:
http://hbfm.link/1525, Abruf am 02.01.2017.
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ben. Die Deutsche Borse generierte daraus Einnahmen, denen
nahezu keine Ausgaben gegeniiberstanden und fiir die Berater
diente das Siegel . Deutsche Béorse Listing Partner” lediglich fiir
Marketingzwecke.

Im Unterschied zu Listing Partnern kénnen (betreuende)
Kapitalmarktpartner nur Banken, Rechtsanwilte und Wirt-
schaftspriifer sein. Diese konnen zur Erfiillung einzelner
Aufgaben Dritte (Kapitalmarktexperten, IR-Agenturen)
beauftragen, die wiederum Kapitalmarktpartner sein miis-
sen. Der Antrag auf die Einbeziehung der Aktien in das neue
Handelssegment kann nur von einer Bank als (antragstellen-
der) Kapitalmarktpartner gestellt werden. Im Unterschied zu
den im Borseneinfithrungsprozess passiven Listing Partnern
miissen die Kapitalmarktpartner die Emittentin bereits wih-
rend des Borseneinfithrungsprozesses aktiv begleiten. U.a.
miissen die Kapitalmarktpartner geeignete Risikomanage-
ment- und Compliance Strukturen sowie ein den Informa-
tions- und Transparenzpflichten gerecht werdendes Berichts-
wesen sicherstellen. Zur Beurteilung der Bérsenreife ist vom
Kapitalmarktpartner eine Legal und Financial Due Diligence
durchzufiihren. Die Eignung der Emittentin fiir das neue
Handelssegment ist vom Kapitalmarktpartner bei der Antrag-
stellung gegeniiber der Deutsche Borse AG - zumindest mit
Haftungsfolgen dieser gegeniiber - schriftlich zu bestatigen.
Nach der Notierungsaufnahme haben die Kapitalmarktpart-
ner die Emittentin bei der Erfiilllung der Folgepflichten zu
unterstiitzen.

Der zusitzliche Nutzen der Kapitalmarktpartner fiir die
Emittentin ist nicht zu erkennen. Bei jedem Borsengang
erfolgt begleitend zur Erstellung des Wertpapierprospekts
eine ausfithrliche Financial und Legal Due Diligence. Diese
werden von der konsortialfithrenden Bank selbst sowie von
eigenen/externen Wirtschaftspriifern sowie der den Wert-
papierprospekt erstellenden Anwaltskanzlei durchgefiihrt.
Insofern ist fiir die Emissionspraxis zu erwarten, dass die
bisher in die Vorbereitung eines Borsengangs einbezoge-
nen Parteien und die Kapitalmarktpartner identisch sind.
Deshalb wird sich an der Qualitidt und Intensitit der Due
Diligence auch zukiinftig nichts &ndern. Es bleibt abzuwar-
ten, ob der Emittentin zusétzliche Kosten entstehen werden,
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weil die bisherigen Parteien nun auch Kapitalmarktpartner
sein mussen, wofiir eine jahrliche Gebiihr an die Deutsche
Borse zu entrichten ist.

3. Research-Reports

Die Deutsche Borse AG unterstiitzt kleinere und mittlere
Unternehmen bei ihrem Bérsengang in das neue Handels-
segment durch die Bereitstellung zweier, von unabhangigen
Analysten erstellten Research-Reports, die im Anschluss
daran unterjéhrig aktualisiert werden. Vorgesehen ist,
dass ein Research-Report fundamentaler und der andere
analytischer Natur ist. Durch das Mehr an Visibilitit und
Transparenz und einer damit hoheren Liquiditéit der Aktie
will die Deutsche Borse zur Steigerung der Attraktivitit
der Aktie bei nationalen und internationalen Investoren
beitragen.

In der Emissionspraxis ist es iiblich, dass seitens der konsor-
tialfiihrenden Bank und weiteren Banken im Konsortium ein
Research-Report zum Borsengang erstellt wird. Dabei wird
es zukiinftig auch bleiben, weil die die Emission begleitenden
Banken ihre Research-Reports im Pre-Sounding zur Preisfin-
dung und generell zur Vermarktung der Aktie bei institutio-
nellen Investoren einsetzen.” In diesem Zusammenhang spie-
len die von der Deutsche Borse veranlassten Research-Reports
keine Rolle. Ihre Funktion vor dem Bérsengang kénnte allen-
falls darin bestehen, Privatanleger zu informieren, da diese
iiblicherweise keinen Zugang zu den Research-Reports der
Banken haben. Bedeutsamer scheinen die von der Deutsche
Borse veranlassten Research-Reports nach dem Bérsengang
zu sein, weil viele Banken gerade bei kleineren Unternehmen
den Research einstellen. Hier besteht in der Praxis tatsichlich
eine Informationsliicke. Schlussendlich hangt der Stellenwert
der von der Deutschen Bérse veranlassten Research-Reports
mafigeblich von deren Qualitit und Analysetiefe ab. Rein
deskriptive Dokumente helfen nicht weiter. Deshalb wird
sich niber die Zeit entweder ein Qualititsstandard herausbil-
den oder die Deutsche Borse ist gefordert, Anforderungen an
Inhalt und Analysetiefe der Research-Reports vorzugeben.

4. Wertpapierprospekt und Kosten

Der Notierungsaufnahme im neuen Handelssegment muss
kein offentliches Angebot vorausgehen. Die Ausgabe von
Aktien kann auch im Wege der Privatplatzierung an quali-
fizierte Anleger erfolgen. Ebenso ist eine reine Notierungs-
aufnahme moglich. In den beiden letztgenannten Fillen ist
kein gebilligter Wertpapierprospekt notwendig. Erforderlich
ist ein sog. Einbeziehungsdokument, welches das Geschifts-
modell und die Risiken (weniger ausfiihrlich als im Wert-
papierprospekt) beschreibt.” Die Vollstindigkeit, Kohirenz
und Verstandlichkeit des Einbeziehungsdokuments ist vom
Kapitalmarktpartner schriftlich zu bestitigen.

Der Verzicht auf einen Wertpapierprospekt ist an sich ein
Riickschritt. Fiir eine reine Notierungsaufnahme im Entry
Standard war dies bis zum 01.07.2012 méglich.” Emittenten
mussten lediglich ein Unternehmensexposé vorlegen, das
eine zutreffende Beurteilung des Unternehmens gewihr-
leistet.

23 Vgl. Bésl, Praxis des Borsengangs, 2004, 5. 225.

24 Zu den Inhalten des Einbeziehungsdokuments vgl. Anlage 2 der Geschaftsbedingungen.
25 Vgl. Kuthe/Zipperle, GoingPublic, Kapitalmarktrecht 2012” 5. 30.

26 Vgl.Bésl, a.a.0. (Fn. 23), 5. 187.
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Diese Praxis wurde von der Deutsche Bérse AG aufgegeben,
weil sich ohne Wertpapierprospekt eine Vielzahl von Unter-
nehmen mit teilweise zweifelhaften Geschiftsmodellen an
der Borse listen lief. Natiirlich erschweren die Zulassungs-
voraussetzungen fiir das neue Handelssegment eine derartige
Entwicklung ganz erheblich. Dennoch muss man von einem
qualitativ anspruchsvollen Handelssegment erwarten, dass
sich die Investoren tiber ein inhaltlich und rechtlich normier-
tes Informationsinstrument iiber die Emittentin informieren
kénnen.

Die Aufnahme in das neue Handelssegment kostet einmalig
20.000 €. Hinzu kommt eine mit der Hohe der Marktkapitali-
sierung steigende Gebiihr. Pro Jahr fallen zusétzlich 20.000 €
fiir die laufende Notierung an.

5. AbschlieBende Wiirdigung

Die Einfiihrung eines neuen Handelssegments fiir kleinere
und mittlere Unternehmen wird vielfach positiv und als
Schritt in die richtige Richtung gesehen.” Analysiert man
die Zulassungskriterien und begleitenden Mafinahmen des
neuen Handelssegments, kommt man eher zu dem Schluss,
dass die Deutsche Barse AG keine Innovation geleistet hat.
Vielmehr werden bestehende Strukturen und Instrumente
im Bérseneinfiihrungsprozess ohne Qualititsgewinn iiber-
nommen. Die definierten Zulassungskriterien sind nicht
konsistent und kénnen eine hohe Qualitit der Emittenten
im neuen Handelssegment nicht gewihrleisten. Schlieflich
bleibt die Zielgruppe unscharf, die mit dem neuen Han-
delssegment primar angesprochen werden soll: etablierte
mittelstandische Unternehmen, Technologieunternehmen
mit groflen Wachstumspotenzialen oder Start-ups in der
Wachstumsphase?

V. Fazit und Ausblick auf 2017

Das wirtschaftliche und politische Umfeld fiir Borsengiinge
wird sich auch 2017 nicht wesentlich dndern.® Vor diesem
Hintergrund ist mit wenigen Neuemissionen in Deutschland
zu rechnen. Es ist nicht auszuschliefen, dass eine Reihe von
Unternehmen aus dem Deutsche Bérse Venture Network in
das neue Handelssegment fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen drangen. Abzuwarten bleibt, welcher Initialeffekt
vom neuen Handelssegment insgesamt ausgeht. Deshalb
tun sich viele Marktexperten mit Vorhersagen zur Zahl
der Neuemissionen in Deutschland im Jahr 2017 dufierst
schwer. Einen Borsengang in 2017 angekiindigt haben u.a.
Siemens fiir seine Medizintechnik-Sparte, die Pizza- und
Pasta-Kette Vapiano, der Online-Essenslieferdienst Delivery
Hero oder der seit lingerem einen Borsengang vorbereitende
LKW-Zulieferer Jost. Nicht auszuschlief3en ist auch, dass der
Mikrobatterie-Hersteller Varta erneut einen Bérsengang
versuchen wird.

27 Vgl.u.a. Finance Magazin online vom 28.12.2016, Neuer Kapitalmarktzugang fiir KMUs, abrufbar
unter: http://hbfm.link/1526, Abruf am 02.01.2017; Finance Magazin online vom 22.11.2016,
Die Deutsche Brse mistet den Saustall aus, abrufbar unter: http://hbfm.link/1527, Abruf am
02.01.2017. Scharfe Kritik kommt von Hasler, der im neuen Handelssegment einen Schaden
fiir den Kapitalmarkt in Deutschland sieht. Vgl. Finance Magazin online vom 10.01.2017, Die
Deutsche Borse schadet dem Kapitalmarkt, abrufbar unter: http://hbfm.link/1543, Abruf am
12.01.2017.

28 Vgl. Handelsblatt online vom 30.12.2016, Die Wahlen stéren — unruhige Zeiten stehen bevor,
abrufbar unter: http://hbfm.link/1528, Abruf am 02.01.2017; Commerzbank AG, Equity Market
Outlook 2017, 12/2016.

29



