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Vorwort

Investmentbanking ist ein schillernder Begriff, der aus dem
Bankgeschaft einerseits nicht mehr wegzudenken ist,
andererseits nach wie vor polarisiert. Uber Inhalt und Wesen
des Investmentbankings gibt es unterschiedliche
Vorstellungen. Haufig wird dieser allein mit
Investmentbanken in Verbindung gebracht, obwohl es auch
in  Universalbanken stattfindet. Dann wieder wird
Investmentbanking mit dem Kapitalmarktgeschaft
insgesamt gleichgesetzt. Beide Ansichten haben etwas fur
sich.

Nachdem das Vorgangerwerk - Investmentbanking - in 3
Auflagen erschienen ist, haben wir nunmehr eine Aufteilung
in ein Lehrbuch mit allgemeinen und ubergreifenden
Fragestellungen und ein darauf aufbauendes Fachbuch mit
speziellen Geschaftsaktivitaten von Investmentbanken
vorgenommen. Dieses Fachbuch legt den Schwerpunkt auf
den Kapitalmarkt. Es geht dabei zunachst um die Geschafte
am Primarmarkt, eine klassische Investmentbanking-
Aktivitat, die sich dem Emissionsgeschaft widmet. Neben
den Primarmarktaktivitaten wird ein weiterer Fokus auf den
Sekundarmarkt gelegt. Abgeschlossen wird der zweite Band
mit dem Asset Management, das weniger auf die Methoden
ausgerichtet ist, sondern sich die geschaftliche Sichtweise
des Investmentbankings zu eigen macht.

Von anderen Buchern unterscheidet sich dieses
weiterfUhrende Fachbuch insbesondere dadurch, dass eine
groBere Zahl von Autoren aus Theorie und Praxis zu
speziellen Geschaftsaktivitaten im Investmentbanking aus
ihrer jeweils spezialisierten Sicht beigetragen haben.
Dennoch handelt es sich nicht um eine lose,



unzusammenhangende Folge von Beitragen wie in einem
Sammelwerk. Vielmehr musste der Spagat gemacht werden
zwischen moglichst groBer Authentizitat und Individualitat in
den spezialisierten Teildisziplinen und dem Zusammenhalt
des Gesamtwerkes. Wir haben diesen Schritt gewagt, um
moglichst nahe an die Realitat des Investmentbankings
heranzukommen.

Dem  Autorenteam ist bewusst, dass das Werk
unvollkommen bleiben muss. Die Komplexitat des
Investmentbankings erlaubt es nicht, alle Geschaftsarten
und alle Facetten mit der gleichen Tiefe zu behandeln. So
wunscht sich der eine Leser eine intensivere mathematische
Durchdringung der Probleme; ein anderer legt Wert auf die
rechtlichen Grundlagen; der dritte erwartet eine starkere
theoretische Fundierung; der vierte Leser  will
verstandlicherweise mehr Uber den Einsatz der IT wissen
und der funfte erhofft sich mehr Informationen Uuber
Usancen und Gewohnheiten an den hier nicht behandelten
Segmenten der Wertpapiermarkte. All diese Wiunsche sind
berechtigt, konnen aber verstandlicherweise nicht
gleichermalien berucksichtigt werden. Da das
Investmentbanking ein dynamisches und lebendiges
Geschaft ist, werden wir uns bemuhen, diese
Veranderungen gemeinsam mit dem Fullen von Lucken in
weiteren Fassungen dieses Fachbuches gerecht zu werden.

Bei einem solchen komplexen Werk ist einer Vielzahl von
Beteiligten Dank auszusprechen. Neben dem Autorenteam,
das bereits genannt wurde, ist insbesondere dem Verlag mit
Alexander Kihn als verantwortlichem Produktmanager und
Adelheid Fleischer fur die didaktische Aufbereitung des
Textes zu danken. Frau Uta Martin von der TU Chemnitz
leistete unverzichtbare Koordinierungsarbeit.

Prof. Dr. Heinz J. Hockmann Frankfurt, November 2020
Prof. Dr. Friedrich ThieRen Chemnitz, November 2020
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1 Equity Capital Marketsl

KAPITELNAVIGATOR

Sie kdnnen die Beteiligten bei IPOs nach ihrer Funktion beschreiben.

Sie erklaren einem Unternehmen die vier Phasen von IPO-Projekten.

Sie stellen eine Equity-Story auf und begrinden ihre Struktur.

Sie kdnnen wichtige Facetten des Wertpapierprospektes erlautern.

Sie kdnnen Rolle und Aufbau von Emissionskonsortien erklaren.

Sie kdnnen Unterschiede von IPOs und Folgetransaktionen wie
Kapitalerhdhungen und Umplatzierungen aufzeigen und bewerten.

= Sie kbnnen das Emissionsgeschaft mit KapitalersatzmaBnahmen skizzieren und
die Verfahren vergleichen.

1.1 Einfuhrung

Beim Aktienemissionsgeschaft in einer Investmentbank geht es um die Platzierung von
verbrieftem und damit fungiblem Eigenkapital von Unternehmen. Hierbei kann es sich
handeln um

= die erstmalige Bdérsennotierung und Platzierung von Aktien (Bérsengang oder IPO),

= eine Folgebeschaffung von Eigenkapital GUber die Bérse (Kapitalerh6hung) oder

= den Verkauf von bereits notierten Aktien an andere Investoren
(Sekundarplatzierungen), sowie

= Kombinationen der oben genannten Transaktionsarten.

Das groBe Volumen an IPOs (Initial Public Offerings) in einigen Jahren und die
Folgetransaktionen Uber den Kapitalmarkt in anderen Jahren unterstreichen den Gewinn
an unternehmerischem Gestaltungsspielraum, den ein Bodrsenlisting fur die
Refinanzierung eines Unternehmens bereitet - und dies in allen madglichen
unternehmerischen Situationen: Expansion, Restrukturierung wund strukturierter
Eigentimerwechsel.

Die Aufgaben der emissionsbegleitenden Banken umfassen dabei die Beratung von
Management und Altaktionaren, die Strukturierung der Aktientransaktion, die Begleitung
bei der Erstellung der notwendigen Dokumentation, Platzierung der Aktien bei
Investoren sowie die Borsenzulassung und das Settlement.

1.2 Marktstruktur und Borsenplatze in Deutschland

Welche Wertpapiere zu einem bestimmten Bodrsensegment gehéren bzw. dafur
zugelassen sind, ist in einem gesetzlichen oder privatrechtlichen Regelwerk festgelegt.
Dieses enthalt meist auch Vorschriften fir den Ablauf des Handels mit diesen



Wertpapieren, zum Beispiel Uber die Kursstellung und Uber die Rechte und Pflichten der
Handelsteilnehmer.

In Europa gibt es zwei Zugange zum Kapitalmarkt:

» EU-regulated Markets. Dies sind von der EU gesetzlich regulierte Markte.
» Regulated Unofficial Markets. Dies sind Markte, die (nur) von den Boérsen selbst
reguliert werden.

An der Frankfurter Wertpapierbérse (FWB) fuhrt ein Bérsengang im regulierten Markt in
den General Standard oder seinen Teilbereich Prime Standard, der weitere
Zulassungsfolgepflichten hat. Eine Notierungsaufnahme im Freiverkehr hingegen kann in
die von der Borse regulierten Primarmarktsegmente »Scale« (seit Marz 2017, davor
»Entry Standard«) oder »Quotation Board« (fUr Wertpapiere, die nicht im regulierten
Markt der FWB zugelassen, sondern bereits an einem anderen in- oder auslandischen
und von der Deutsche Bdrse AG anerkannten bérsenmaBigen Handelsplatz zugelassen
sind) fUhren (privatrechtliche Handelssegmente). Darlber hinaus gibt es im Freiverkehr
das »Auffangsegment« Basic Board flur Emittenten, die im abgeschafften Entry Standard
gelistet waren, aber die Voraussetzungen flr das Folgesegment Scale nicht erflllen oder
noch keinen Wechsel in ein anderes Segment beantragt haben.

Neben der Frankfurter Wertpapierbérse, die auch den wichtigen elektronischen
Handelsplatz Xetra betreibt, gibt es in Deutschland mehrere Regionalbdrsen, die
allerdings im Rahmen von Equity-Capital-Markets-Transaktionen nur eine untergeordnete
Rolle spielen.

Die Mitgliedschaft in einem der Borsensegmente ist fUr den Emittenten der Wertpapiere
mit bestimmten Zulassungskriterien und Verpflichtungen verbunden. Diese betreffen vor
allem Publizitatsvorschriften (Ad-hoc-Publizitat, Finanzberichte), unter Umstanden auch
die  UnternehmensgréRe  sowie  die Mindesthéhe  von Streubesitz  und
Marktkapitalisierung. An welcher Bérse und in welchem Bdrsensegment eine Emission
stattfindet, kann das Unternehmen frei entscheiden.

Solche regulierten Bérsensegmente dienen der Qualitatssicherung im Bdrsenhandel.
Anleger kdnnen sich darauf verlassen, dass der Handel mit den Wertpapieren eines
bestimmten Segments und ggf. auch die Finanzberichte des Emittenten bestimmten
Qualitadtsansprichen genigen.

Anforderungen an Emittenten

EU-regulierter Markt Gesetzliche Transparenzregeln, |Zusatzliche Transparenzregeln:
z. B.:

Prime Standard

= Jahresabschluss u. = Quartalsfinanzberichte (auch in englischer
Zwischenberichte nach IFRSY Sprache)

= Offenlegung von Directors’ = Unternehmenskalender
Dealings = Analystenkonferenz

= Ad-hoc-Publizitatspflicht?)
= Meldeschwellen?)
= Kontrollwechsel?

General Standard

Borsenregulierter Markt |Gesetzliche Regeln, z. B.: Zusatzliche Transparenzregeln:
(Freiverkehr)
Scale
= Ad-hoc-Publizitatspflicht = Jahresabschluss u.
(Scale)V verkUlrzterHalbjahresabschluss nach
= Insiderregeln sind zu GAAP(HGB)
beachten?) = Wesentliche Unternehmensnachrichten

= Marktmissbrauch® = Unternehmenskurzportrait undKalender




Quotation Board/Basic Board = Regeln zum 6ffentlichen
Angebot3

) Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
) Wertpapiererwerbs- u. Ubernahmegesetz (WpUG)

1
2
3) Wertpapierprospektgesetz (WpPG)

Tab. 1.1: Anforderungen an Emittenten in verschiedenen Marktsegmenten

Quelle: Deutsche Boérse Group

Emittenten, die im Prime Standard notieren, erfillen hoéchste europaische
Transparenzanforderungen und kénnen damit globale Investoren ansprechen und sich
dem internationalen Wettbewerb um Kapital stellen. Der Entry Standard bzw. Scale
ermdglichen kleineren und mittleren Unternehmen eine einfache, schnelle und
kosteneffiziente Einbeziehung in den Bdrsenhandel. Daneben kénnen nationale und
internationale Unternehmen, deren Aktie erstmalig und unter geringen formalen
Voraussetzungen in den Bdérsenhandel im Open Market einbezogen wird, von der
Aufnahme in das First Quotation Board profitieren.

1.3 Initial Public Offering

1.3.1 Motive fur einen Borsengang aus Sicht des Emittenten

Das vorrangige Motiv flr einen Bérsengang aus Unternehmenssicht ist die Verbesserung
der Eigenkapitalbasis eines Unternehmens und die Schaffung eines nachhaltigen
Zugangs zu Eigenkapitalinvestoren flr FolgemalBnahmen. Damit wird das Unternehmen
unabhangiger von der Finanzkraft des Inhabers (z. B. Familien, Konzernmutter oder
Private Equity Unternehmen).

Eine Erhebung des DAl (Deutsches Aktieninstitut) aus dem Jahr 2011 zeigt folgende
Motive flur und Vorbehalte gegenUber einem Bdrsengang aus der Sicht von
Unternehmen/Unternehmern (siehe Abbildung_1.1 und 1.2).
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Abb. 1.1: Motive fir einen Borsengang aus Sicht von Unternehmern
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2011)
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Abb. 1.2: Vorbehalte gegenliber einem Bérsengang
Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2011)



1.3.2 Prozess und Ablauf eines IPOs

1.3.2.1 Beteiligte Parteien

Der Borsengang (oder IPO) einer Gesellschaft ist ein komplexes Projekt mit einer Vielzahl
an unternehmensinternen und -externen Beteiligten. Die wesentlichen Parteien, die
Ublicherweise bei jedem IPO eine Rolle spielen, sind nachfolgend aufgefuhrt.

Anteilseigner

Eine der wichtigsten Beteiligtengruppen bei einem IPO sind die Anteilseigner. Faktisch
wird die Entscheidung, ob ein IPO durchgeflhrt wird, von diesen getroffen. Sie
entscheiden auch, ob sie ganz oder teilweise im Rahmen des IPO ihnen gehdérende
Aktien platzieren wollen. Sofern eine Kapitalerhdhung im Zusammenhang mit dem IPO
geplant ist und/oder die Gesellschaft erst noch in eine bérsenfahige Rechtsform
umgewandelt werden muss (siehe unten), ist auch rechtlich die Beteiligung der
Anteilseigner notig, da hierfur Beschlisse der Hauptversammlung (bei AG) bzw. der
Gesellschafterversammlung (bei GmbH) nétig sind.

Anteilseigner
(verkaufende
Aktiondre,
) Rechtsherater des
Emissionsberater Emittenten / der
Altaktionare
Konsortialbanken Abschlusspriifer
Rechtsberater
Konsortialbanken IR- und PR-Berater
Wertpapierborse(n) BaFin

Abb. 1.3: Wesentliche Beteiligte im IPO-Prozess
Quelle: Bankhaus Lampe KG

Die Anteilseigner kdnnen dabei generell in drei Gruppen eingeteilt werden:

= Finanzinvestoren,
= Familien(-gesellschaften)/Grinder und
» strategische Investoren (Konzerngesellschaften).

Jede dieser Eigentimergruppen hat spezifische Motive und Ziele im Zusammenhang mit
einem BoOrsengang. Dies sollten Investmentbanken bereits bei der Bewerbung um das
Mandat als auch bei der Strukturierung der Transaktion bericksichtigen. Zum Beispiel
gehort es regelmalBig zum Geschaftsmodell von Finanzinvestoren, ihre Beteiligungen
nach einer gewissen Haltefrist (insbesondere abhangig vom Anlagehorizont der
entsprechenden Fonds) zu verauflern, wobei die Erldésmaximierung eine wesentliche



