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Der Borsegang eroffnet lhnen
neue Chancen

Viele Unternehmer werden sich der Frage nach der optimalen Kapitalstruktur
ihres Unternehmens kunftig verstarkt widmen. Neben der Kreditfinanzierung
rlckt die Aufnahme von Geldern Uber den Kapitalmarkt immer mehr in das
Zentrum der Aufmerksamkeit. Aktuelle wirtschaftliche Entwicklungen be-
legen diesen schon jetzt einsetzenden Trend.

Der Borsegang ermdglicht hrem Unternehmen eine groBvolumige und
durch Kapitalerhdhungen wiederholbare Finanzierung durch Eigenkapital
und bietet somit eine deutliche Verbesserung der Eigenkapitalbasis sowie
die Grundlage zur Finanzierung des weiteren Wachstums. Es bewirkt gleich-
zeitig eine Erhdhung der Bonitat, was gleichbedeutend ist mit einem hohen
MaB an Unabhangigkeit sowie einer kostenglnstigeren Beschaffung von
Fremdkapital.

Der Gang an die Bérse stellt aber auch ein hervorragendes PR-Instrument
dar. Positive Publizitats- und Imageeffekte sind damit eng verbunden, das
Unternehmen riickt zunehmend in das Blickfeld seiner Geschaftspartner und
das der Wirtschaftspresse.

Das Expertenteam der Wiener Bdrse wird Sie gerne individuell und persén-
lich beraten, beginnend bei der generellen Entscheidungsfindung, ob ein
Going Public den richtigen Weg darstellt, sowie vor und wahrend des
Bdrsegangs. Vervollstandigt wird das Service durch intensive Betreuung im
Rahmen des ,Being Public”.

Gerade durch die Stellung als regionale Borse ist es der Wiener Borse
moglich, besonders individuell auf Ihre Bedurfnisse eingehen zu kénnen. Die
Wiener Borse hat sich in den vergangenen Jahren als Heimbo6rse flr
Osterreichische Unternehmen sowohl aus Sicht der Emittenten als auch der
Investoren etabliert. ATX, Borsekapitalisierung und Handelsumsétze erlebten
in den letzten Jahren einen Anstieg, der den Osterreichischen Kapitalmarkt
zu einem internationalen Top-Performer aufstiegen lieB.

Mit dieser Broschtre wollen wir mit Innen die wichtigsten Fragen rund um
den Bérsegang erértern und Ihnen damit eine fundierte Grundlage fur lhre
Uberlegungen bieten.
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Der Gang an die Borse

(IPO/Initial Public Offering) erdffnet
neue unternehmerische Mdglich-
keiten. MaBgeblich fir die
erfolgreiche Borseeinflihrung ist
eine fundierte Vorbereitung des
Unternehmens und seiner
Entscheidungstréger.

Motive fur einen Bérsegang

e Strategische und finanzielle
Flexibiltat

e Unabhangigkeit von Kreditgebern

e Sicherung der unternehme-
rischen Unabhéngigkeit

e Sicherung der Unternehmens-
fihrung/Nachfolgeregelung

e Neustrukturierung der Beteilungs-
verhéltnisse (z. B. Abschichtung
eines Investors)

e Kontinuitat der zuktnftigen
Unternehmensentwicklung

e Zugang zum Kapitalmarkt
eroffnet weitere Finanzierungs-
alternativen

Fragen?
Wir haben die Antworten

Warum soll mein Unternehmen an die Bérse gehen?
Ein Bérsegang ermdglicht eine groBvolumige und unbefristete Finanzierung,
die mit keinem anderen Finanzierungsinstrument erreicht werden kann.

Bei dynamisch wachsenden Unternehmen ist die Beschaffung ausrei-
chenden Eigenkapitals oft schwierig, weil die Finanzierungskraft der Eigen-
tUmer bei schnellem Unternehmenswachstum bald an Grenzen st63t und
in der Folge die Abhangigkeit von den Kreditgebern rasch steigt. Dazu
kommt, dass eine schmale Eigenkapitalbasis die Kreditfinanzierung er-
schwert und zum Teil erheblich verteuert. Die Aufnahme eines starken un-
ternehmerischen Partners oder einer Beteiligungsgesellschaft ist zwar hdu-
fig moglich, sie geht aber einher mit einem — unter Umsténden sehr deut-
lichen — Verlust an unternehmerischer Unabhangigkeit.

Die verbesserte Eigenkapitalausstattung bringt héhere Bonitat fur Fremdka-
pitalfinanzierungen und mehr Spielraum im Hinblick auf Investitionen und Ak-
quisitionen. Unternehmen sichern sich mit einem Borsegang ihre finanzielle
Flexibilitat, die in zunehmendem MaBe Uber ihre Position in von intensivem
Wettbewerb gepragten Markten entscheidet. Durch den Kapitalmarktzugang
stehen einem Unternehmen nach dem Boérsegang eine Vielzahl von Finan-
zierungsalternativen (z. B. Kapitalerhdhung, Unternehmensanleihe) offen.

DarUber hinaus stellt die klare Trennung von Kapital und Unternehmensftih-
rung in der Aktiengesellschaft einen geeigneten Weg dar, um einen Genera-
tionswechsel an der Unternehmensspitze vorzubereiten bzw. eine Nachfol-
geregelung zu treffen und so die Identitat des Unternehmens zu wahren. Die
Bdrsenotierung kann damit auch die Losung fur eine Neustrukturierung des
Gesellschafterkreises sein. Vielfach ist es einem Unternehmer nicht maglich
(oder es stellt zumindest eine auBerordentliche Belastung dar), der ge-
wlnschten Auszahlung von Gesellschaftsanteilen zu entsprechen: z. B. an
die Erben eines Gesellschafters oder an einen zum Austritt entschlossenen
Gesellschafter. Bei einer Aktiengesellschaft kann so ein Eigenkapitalabfluss
nicht eintreten: Sie ist von den vermdgensrechtlichen Entwicklungen ihrer Ei-
gentUmer (,Aktion&re”) unabh&ngig und auch nicht ausschlieBlich darauf an-
gewiesen, Eigenkapital von bestimmten Eigentimern aufzunehmen.

Ist mein Unternehmen reif fiir die Borse?

Entscheidend sind vor allem unternehmensspezifische Faktoren: So muss
die Bereitschaft bestehen, die neuen Investoren als gleichberechtigte Akti-
onare zu akzeptieren und umfassend bzw. zeitnah zu informieren. Das Be-
richts- und Planungswesen eines bdrsenotierten Unternehmens muss
daher hohen Anspriichen genligen und das Management muss einen Teil
seiner Zeit dem Dialog mit Investoren widmen.



Mag. Henriette Lininger,
Abteilungsleiterin
Akquisition & Vertrieb

Welche Faktoren sind fiir einen erfolgreichen Bérsegang entscheidend?
Investoren k&nnen zwischen einer Vielzahl von bérsenotierten Unternehmen
wahlen. Um ihre Aufmerksamkeit auf sich zu ziehen, braucht ein Unterneh-
men vor allem eine herausragende und Uberzeugende ,Investment-Story”.

Kann ich beim Verkauf meiner Aktien einen angemessenen Unter-
nehmenswert erzielen?

Die Frage des Unternehmenswertes ist entscheidend, wenn es darum geht,
wie viele Unternehmensanteile fUr die angestrebte Summe ausgegeben wer-
den mussen. Der Preis der Aktien soll dem fundamental gerechtfertigten
Unternehmenswert wie auch der Bewertung vergleichbarer Unternehmen
entsprechen.

An wen gebe ich Unternehmens-Anteile ab?

Die Platzierungsstrategie wird gemeinsam mit der betreuenden Investment-
bank entworfen: Institutionelle Investoren im In- und Ausland, Privatanleger,
Mitarbeiter oder Geschéaftsfreunde im Rahmen eines ,Friends & Family-Pro-
gramms” etc. kommen als potenzielle Kéaufer von Aktien in Frage. Nach
Ende der Angebotsfrist entscheiden Unternehmen und Investmentbank,
welche Investoren wie viele Aktien zugeteilt bekommen.

Welche Arbeit kommt auf mein Unternehmen zu?

Der Bérsegang ist als eine der wichtigsten unternehmerischen Entscheidungen
Aufgabe der hdchsten Management-Ebene. Die Belastung des Managements
hangt wesentlich von der Professionalitat und Erfahrung der gewahlten Bera-
ter (Investmentbank, Rechtsanwalt, Kommunikations-Agentur) ab.

Wann ist der richtige Zeitpunkt fiir einen Bérsegang gekommen?
Der Zeitpunkt hangt nicht nur vom Finanzierungsbedarf des Unternehmens,
sondern auch von der Aufnahmefahigkeit der Kapitalméarkte ab. Daher soll-
te schon vor Beginn der internen Vorbereitungen ein realistischer Grob-Zeit-
plan mit der Investmentbank entworfen werden.

Der Borsegang

Fragen? Wir haben die Antworten.
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Ein Borsegang bringt lhnen
viele Vorteile

Finanzierungs-Effekte

Finanzielle Flexibilitat

Die Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens verbessert sich bei einem
Gang an die Borse schlagartig, wenn — was in aller Regel der Fall ist — die
Bdrseeinfuhrung gemeinsam mit einer Kapitalerhndhung durchgefthrt wird.
Wahrend bei einer Kreditfinanzierung die Zinszahlungen regelmaBig zu
leisten sind, wird das Grundkapital mit einer erfolgsabhangigen Dividende
bedient. Das in die Kapitalrlicklage einzustellende Agio — Emissionserlds
abzUglich Nominalwert der Aktien — flieBt dem Unternehmen zu.

Fur die Alteigentimer besteht prinzipiell die Moglichkeit, bei einer Borse-
einfuhrung durch die Abgabe von Aktien einen Teil des Unternehmenswertes
zu realisieren. Die Praxis zeigt jedoch, dass speziell bei jingeren Unterneh-
men die Abgabe von Anteilen der Altgesellschafter nur in begrenztem Um-
fang moglich ist. Hintergrund dafUr ist die Tatsache, dass Investoren bevor-
zugt in die Entwicklung des Unternehmens investieren und nicht, um beste-
hende Gesellschafter auszubezahlen.

Das Uber die Borse zugefuhrte Eigenkapital steht dem Unternehmen dau-
erhaft zur Verfligung, es kann von den Eigenkapitalgebern (,Aktiondren”)
praktisch nicht mehr entzogen werden. Die Haftung der Eigentimer bleibt
auf ihre Einlage beschrankt. Bei positiver Unternehmensentwicklung kann
der Kapitalbedarf immer wieder — auch durch andere Finanzierungsformen,
wie z. B. durch die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen oder junger
Aktien Uber eine Kapitalerhdhung — Uber den Kapitalmarkt gedeckt werden.
Besonders interessant ist hier die Schaffung eines genehmigten Kapitals in
der urspriinglichen Satzung oder durch Satzungsanderung, wobei die
Hauptversammlung dem Vorstand die Erméchtigung erteilt, in einem Zeit-
raum von bis zu funf Jahren das Grundkapital um einen bestimmten Betrag
— maximal die Halfte des bisherigen Grundkapitals — zu erhéhen. Dadurch
bleiben unternehmerische Spielrdume zur Sicherung der Wettbewerbs-
position gewahrt.

Bonitédtskennzeichen

Die Bérsenotierung eines Unternehmens wird von Kunden, Lieferanten und
der Offentlichkeit vielfach als Bonitétskennzeichen angesehen. Ist der Gang
an die Borse mit einer Kapitalerndhung verbunden, verbessert sich die Kre-
ditwUrdigkeit des Unternehmens, insbesondere auch deshalb, weil sich die
Kapital- bzw. Kapitalvermdgens-Relationen, an denen sich Fremdkapitalge-
ber haufig orientieren, glinstiger darstellen.



Ein schematisches Rechenbeispiel

Eigenkapitalstruktur GmbH
¢ 5,0 Mio. EUR Stammkapital
¢ 3,5 Mio. EUR Rucklagen

e 2,9 Mio. EUR Gewinnvortrag

Eigenkapitalstruktur nach Umwandlung in AG

¢ 10 Mio. EUR Grundkapital, eingeteilt in 10 Mio. Stlckaktien
(rechnerischer Nennwert 1 EUR)

e 1,4 Mio. EUR Gewinnriicklagen

Bérseeinfiihrung von
e 3 Mio. Stlickaktien aus Kapitalerhohung um nominal 3 Mio. EUR
e 1 Mio. Stlckaktien aus Besitz der Alteigentlmer
(Streubesitz nach IPO ca. 30,8 %)
e Emissionskurs 20 EUR je Aktie

Finanzierungs-Effekte
e Mittelzufluss an das Unternehmen aus der Kapitalerhbhung
20 EUR x 3 Mio. Aktien = 60 Mio. EUR
Davon sind als Agio in die Kapitalricklage einzustellen 57 Mio. EUR
e Mittelzufluss an Alteigentimer
20 EUR x 1 Mio. Aktien = 20 Mio. EUR

Der Borsegang
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Organisatorische Effekte

Attraktiver Arbeitgeber

Fur Mitarbeiter, insbesondere fUr qualifizierte Flhrungskréafte, besitzen
bdrsenotierte Unternehmen eine deutlich hohere Attraktivitat. Das liegt so-
wohl an den Imagevorteilen einer bdrsenotierten Gesellschaft als auch an
der durch aktienrechtliche Vorschriften vorgegebenen Eigenstandigkeit und
Eigenverantwortlichkeit des Vorstandes. Die Kontinuitat der Unternehmens-
fihrung ist unabhangig von der Person einzelner Gesellschafter gesichert.
Die Ausgabe von Stock Options bzw. von Belegschaftsaktien bietet zudem
die Mdaglichkeit, Fihrungskrafte und andere Mitarbeiter an der Entwicklung
des Unternehmenswertes zu beteiligen. Die Mitarbeiterbeteiligung unter-
stUtzt auch die Identifikation der Mitarbeiter und wird steuerlich geférdert.

Das in Osterreich tibliche Modell von Mitarbeiterbeteiligungen bei Bérsegan-
gen ist eine Direktbeteiligung. Dabei hat der Mitarbeiter die Mdglichkeit, im
Rahmen des Bdrsegangs mit einer garantieren Zuteilung eine bestimmte
Anzahl von Aktien zu erwerben. Wird ein Preisabschlag durch die Gesell-
schaft gewahrt, so ist dieser bis zu einem Betrag von max. 1.460 EUR lohn-
steuerfrei, wenn diese Aktien zumindest funf Kalenderjahre gehalten
werden.

Strategische Flexibilitat

Die strategische Flexibilitat borsenotierter Unternehmen ist wesentlich gréBer:
Bei erfolgreicher Unternehmensentwicklung steht bdrsenotierten Unterneh-
men der Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle jederzeit offen. Kooperationen,
strategische Allianzen sowie Unternehmensakquisitionen kdnnen tber Kapital-
verflechtungen leichter gefestigt werden (,Akquisitionswahrung” Aktie).

Laufende Unternehmensbewertung

Durch die Kursfestsetzung an der Bérse erfolgt eine laufende Ermittlung des
Unternehmenswertes. In der Kursentwicklung der Aktie spiegelt sich die
offentliche Bewertung der Unternehmenspolitik wider. Damit stellt die Be-
wertung einerseits ein Beurteilungsman flr die Managementleistung dar und
ist andererseits fur die Eigentimer des Unternehmens ein Indikator flr den
Wert seines Anteils.
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Image-Effekte

Mit der Bérseeinflihrung eines Unternehmens sind auch positive Publizitats-
und Image-Effekte verbunden. Der Gang an die Borse ist ein hervorragendes
PR-Instrument gerade flr mittelstandische Unternehmen, weil inre Borseein-
fUhrung fUr die Wirtschaftspresse von groBem Interesse ist. Durch Presse-
konferenzen und Anzeigenkampagnen kdnnen die Publizitats-Effekte aktiv
gesteuert und genutzt werden, was fir den Ausbau von Geschéftsbezie-
hungen eine wertvolle Unterstltzung ist. Ein weiterer Nutzen aus dem erhéh-
ten Bekanntheitsgrad des Unternehmens kann sich auch fur seine Produkte
ergeben. Fur ein erfolgreiches IPO ist es notwendig, das Unternehmen bei
allen Zielgruppen zu prasentieren.

Vor- und Nachteile eines Borsegangs

Vorteile

e \erbesserung der Eigenkapitalausstattung

e Steigerung der Bonitat

¢ | aufende Bewertung der Unternehmenspolitik

e Hohere Attraktivitat als Arbeitgeber

e Positive Image-Effekte und erhdhter Bekanntheitsgrad durch Medienprasenz

e Struktur und Strategie des Unternehmens werden laufend optimiert

e Einfachere Ubertragbarkeit der Aktien (Fungibilitét)

e Investoren stellen hdchste Anforderungen an Rechnungswesen, Controlling
und Reporting: davon profitiert das gesamte Unternehmen

e Zugang zu allen an der Bérse handelbaren Finanzierungsinstrumenten

Nachteile

e Offenlegung von Beteiligungen

e Strenge Publizitats- und Rechnungslegungsvorschriften

¢ | aufende Kommunikationserfordernisse (Investor Relations)
e Kosten des Bérsegangs
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Ein IPO ist ein komplexes Projekt,
das einer klaren Schrittfolge und
Dramaturgie folgt, deshalb ist eine
perfekte Vorbereitung von zentraler
Bedeutung!

Aufgrund der weitreichenden
Konsequenzen fUr das Unternehmen
ist es besonders wichtig, fundierte
Informationen Uber die Moglichkeiten
und Auswirkungen des IPOs auf die
zukUnftige Entwicklung des
Unternehmens und seiner Mitarbeiter
einzuholen.

Ablauf und Erfolg
eines Borsegangs

Phase 1: Nach der Grundsatzentscheidung flr einen Boérsegang ist ein
Projektteam einzurichten. Mitglieder des Projektteams sind Ublicherweise neben
dem Vorstand des Unternehmens (CEO, CFO) zwei bis drei weitere Mitarbeiter,
im Idealfall ein erfahrener Projektmanager des Unternehmens und/oder
Mitarbeiter aus dem Bereich Finanzen.

Phase 2: Als nachster Schritt beginnt die Uberpriifung und Optimierung der
Borsereife des Unternehmens (formale Soll-Muss-Kriterien, innere Borsereife,
Markt- und Branchensituation und Potenziale der Unternehmensentwicklung).
Die Dokumentation dieser BOrsereife erfolgt in einem sogenannten Bankenexpose,
das den Investmentbanken als Vorbereitungsunterlage zum ,,Beauty Contest”
(Wettbewerbsprasentation der Banken) dient.

Phase 3: Ein wesentlicher Faktor zum Gelingen eines IPOs ist auch die Auswahl
eines professionellen Beraterteams. Im Anschluss zur Wahl der Investmentbank
im Beauty Contest erfolgt die Zusammenstellung des weiteren Emissionsteams
bestehend aus Rechtsanwalten, Wirtschaftspriifern und PR/IR-Kommunikations-
agentur. Im n&chsten Schritt erfolgt die Durchfihrung einer Due Diligence — der
Cross Check des gesamten Unternehmens — zur externen Prifung des
Unternehmens. Ein wichtiger Aspekt in dieser Phase ist parallel die laufende
Ausarbeitung von Emissionskonzept und -strategie. Weiters liegt das
Hauptaugenmerk auf der Erstellung des Emissionsprospekts, der bei einem
offentlichen Angebot verpflichtend vorgeschrieben ist. Gemeinsam mit dem
Unternehmen arbeiten die Investmentbanken an der ,Equity Story”, welche im
Kommunikationskonzept berticksichtigt werden muss. Zu beachten ist, dass
erst unmittelbar vor Beginn der Bérseeinfiihrung Bérseplane in der Offentlichkeit
kommuniziert werden. Bis zu diesem Zeitpunkt kann der Bbrsegang ohne
Reputationsverlust verschoben oder rickgangig gemacht werden.

Phase 4: Nach Abschluss der Vorbereitungsarbeiten startet die aktive
Vermarktung des Borsekandidaten: Wahrend der Pre-Marketing-Phase werden
einzelne institutionelle Investoren zu ihrer Einschatzung der Aktie, dem
beabsichtigten Ordervolumen und ihren Bewertungs-/Preisvorstellungen
befragt. Ziel ist, daraus eine Preisspanne abzuleiten, innerhalb derer eine
Platzierung der Aktien als realistisch erscheint. Mit der Kick-off-Pressekonferenz
und Bekanntgabe der wichtigsten Eckdaten der Transaktion werden die
Zeichnungsfrist und das Bookbuilding eingeleitet. Innerhalb dieser Zeitspanne
kénnen interessierte Investoren ihre Orders abgeben. Zu diesem Zweck
prasentiert sich das Unternehmen vor wichtigen nationalen und internationalen
Investoren. Nach Beendigung des Bookbuildings erfolgt die Auswertung des
Orderbuches und die Festlegung des endgultigen Emissionspreises.
AbschlieBend nehmen die Investmentbank und das Unternehmen gemeinsam
die Zuteilung der Aktien an die Investoren vor.
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Phase 1: Grundsatzentscheidung

| Information Uber die relevanten Aspekte und Effekte einer BérseeinfUhrungl

| Festlegung der Ziele

| Beschlussfassung

| Einrichtung eines Projektmanagement-Teams

v

Phase 2: Unternehmensinterne Vorbereitung auf die Bérse

| Rechtsformumwandlung in AG

| Vorbereitung auf die Borsereife

Beseitigung erkannter Defizite (Einflhrung internationaler
Rechnungslegung, integrierte Planungsrechnung)

| Dokumentation von Bérsereife und Borseattraktivitét in einem Bankenexposél

v

Phase 3: Vorbereitung und Strukturierung der Transaktion

| Beauty Contest/Auswahl der Investmentbank

| Ausarbeitung von Emissionskonzept und -strategie

| Projektplanung und Timing

| Emissionsvolumen/Herkunft der Aktien

| Zulassung/Einbeziehung und Marktsegment

| Platzierung- und Zuteilungsstrategien

| Durchftihrung der Due Diligence

| Erstellung des Emissionsprospekts

| Entwicklung der Kommunikationsstrategie und -maBnahmen

v

Phase 4: Umsetzung der Borseeinfiihrung und Aktienplatzierung

| Analysten-Meeting und Analyseerstellung

| Pre-Marketing

| Bookbuilding/Roadshow

Aktienplatzierung
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Phase 1:
Die Grundsatzentscheidung

Information Uber die relevanten Aspekte und Effekte einer Borseeinfuhrung

Festlegung der Ziele

Beschlussfassung

Einrichtung eines Projektmanagement-Teams

Der Schritt an die Bérse hat wesentlichen Einfluss auf die zuktinftige Entwicklung
eines Unternehmens. Mit der Aufbringung von neuem Kapital verbessert sich
nicht nur die aktuelle Finanzierungsstruktur des Emittenten und fUhrt zu einer
weit hoheren Flexibilitat in der zukunftigen Finanzplanung. Auch das
Unternehmen veréandert sich aufgrund von Publizitatsanforderungen und
Mitaktion&ren als Ganzes. Die Grundsatzentscheidung fur die Bérseeinflihrung
sollte frihzeitig getroffen werden. Selbst dann, wenn das Unternehmen bereits
zahlreiche Voraussetzungen hinsichtlich der Borsereife erfullt, muss fUr eine
systematische und professionelle Vorbereitung des Borsegangs mit einem
Zeitrahmen von ca. sechs Monaten gerechnet werden.
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Phase 2:
Unternehmensinterne
Vorbereitung auf die Borse

Rechtsformumwandlung in AG

Vorbereitung auf die Borsereife

Beseitigung erkannter Defizite (Einflhrung internationaler
Rechnungslegung, integrierte Planungsrechnung)

Dokumentation von Borsereife und Borseattraktivitat
in einem Bankenexposé

In der Vorbereitungsphase wird der Grundstein fur den spéteren Erfolg der
Bdrseeinfuhrung gelegt. Sie ist deshalb bereits eine entscheidende Phase.
Die Erstellung der Borseplane des Unternehmens soll in aller Regel ohne
Einbeziehung der Offentlichkeit erfolgen. Die Vorbereitungsphase beim
Borsegang darf aber nicht nur vor dem Hintergrund eines Going Public ge-
sehen werden. Die MaBnahmen in der Vorbereitungsphase sind — unabhan-
gig vom Borsegang — dazu geeignet, die Effizienz des Unternehmens hin-
sichtlich Strategie, Organisation und Beteiligungsstrukturen wesentlich zu
verbessern.

Rechtsformumwandlung in AG

Fur die Notierungsaufnahme an der Bérse sind ausschlielich Unternehmen
in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft (AG) zugelassen. Fir den Rechts-
formwechsel in eine Aktiengesellschaft sind insbesondere das Aktiengesetz
und das Spaltungsgesetz in Verbindung mit dem Umgriindungssteuerge-
setz zu beachten. Der Rechtsformwechsel muss von der Gesellschafterver-
sammlung beschlossen werden, wobei folgende Regelungen gelten:

e Hat das Unternehmen vor dem Rechtsformwechsel die Rechtsform einer
GmbH (Kapitalgesellschaft), so bedarf der Umwandlungsbeschluss einer
Mehrheit von mindestens 75 % der Gesellschafter-Stimmen.

e Hat das Unternehmen vor dem Rechtsformwechsel die Rechtsform einer
Personengesellschaft (Einzelunternehmen, OHG, KG), so bedarf der
Beschluss auf Rechtsformwechsel der Zustimmung aller Gesellschafter.

Fur den Rechtsformwechsel einer GmbH oder einer Personengesellschaft
in eine Aktiengesellschaft stehen unterschiedliche Wege zur Verfugung:

e Formwechselnde Umwandlung (bei der GmbH)

e \lerschmelzung

e Spaltung (Aufspaltung, Abspaltung, Ausgliederung)

e Sachgrindung
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Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan

Die Rechtsform der Aktiengesellschaft erfordert die zwingende Einrichtung
eines Aufsichtsrates. Er stellt das Kontrollorgan im System des Unterneh-
mens dar. Ihm obliegt

e die Bestellung und Abberufung des Vorstandes,

e die Beratung und Uberwachung des Vorstandes in seiner Geschéftsfiihrung und
e die Priifung und Feststellung des Jahresabschlusses.

Der Aufsichtsrat besteht aus mindestens drei Personen und wird tblicher-
weise alle vier Jahre von der Hauptversammlung gewahit. Durch den Be-
triebsrat wird nach dem Grundsatz der ,Drittelparitat” fur jeweils zwei be-
stellte Aufsichtsratsmitglieder ein Arbeitnenmervertreter in den Aufsichtsrat
entsandt. Eine unabhangige Unternehmenskontrolle ist ein wesentliches Ver-
trauenssignal fur Investoren. Gerade bei jingeren Wachstumsunternehmen
muss der Aufsichtsrat qualifiziert genug sein, dem Management mit Rat und
Tat zur Seite zu stehen.

Vorbereitung auf die Bérsereife und

Beseitigung erkannter Defizite

Der Schritt an die Borse ist nur dann moéglich, wenn ein Unternehmen auch
borsereif ist: Es mUssen also die vom Markt und von Investmentbanken ge-
stellten (Mindest-)Anforderungen erfullt sein. Im Mittelpunkt dieser Anforde-
rungen stehen die Attraktivitat der Branche, das Geschaftsmodell des Un-
ternehmens, die Qualitdt des Managements und nicht zuletzt der vorgelegte
Business-Plan. Ein vorausschauendes Management wird die Borsereife des
Unternehmens friihzeitig und systematisch auf den Prifstand stellen. Nega-
tive Einflussfaktoren, die von den Investmentbanken im Laufe des Due Dili-
gence-Prozesses gefunden werden, kdnnen zu Abschlagen auf den Borse-
wert fuhren. Unter Umstanden muss dann sogar fUr absehbare Zeit der vor-
gesehene Borsegang verschoben werden. Um solchen Risiken wirksam vor-
zubeugen, ist es sinnvoll, das Unternehmen einem Check-up der Borsereife
zu unterziehen. Dabei ist wegen des breit gefacherten Anforderungsspek-
trums an die Borsereife eine ganzheitliche Betrachtung des Unternehmens,
seines Markt- und Wettbewerbsumfeldes sowie der Branchensituation
erforderlich.

Das entscheidende Motiv flir eine frihzeitige und systematische Vorberei-
tung eines Unternehmens auf einen Borsegang ist der Erfolg der Transakti-
on und damit auch der optimal erzielbare Emissionspreis. Neben nicht be-
einflussbaren Marktfaktoren kann er um so hdher angesetzt werden, je
positiver die zukunftige Unternehmensentwicklung dargestellt und glaub-
wrdig kommuniziert werden kann bzw. je stérker eine positive Abgrenzung
zum Wettbewerb dargestellt werden kann.
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Beurteilungsfelder der Bérsereife

Formale Soll-/Muss-Kriterien

Potenziale der Innere Borsereife
Unternehmens- Borsereife (Unternehmenssteuerung
entwicklung und Management)

Markt- und Branchensituation

Formale Soll-/Muss-Kriterien

Diese Kriterien sind entweder rechtlich geregelt oder ergeben sich aus den

Usancen des Marktes.

e Rechtsform: AG

e F(r die Borsenotierung im Amtlichen Handel muss das Unternehmen seit
mindestens drei Jahren bestehen. Beim Gang in den Geregelten Freiver-
kehr genugt bereits ein Unternehmensalter von einem Jahr.

e Testierte (Konzern-) Jahresabschllsse der vergangenen drei Jahre, soweit
das Unternehmen bereits so lange besteht. Der Emittent hat seine kon-
solidierten Abschlisse nach internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften (grundsatzlich IFRS) aufzustellen.

e F0r den Erfolg der Bérseeinfuhrung ist es wichtig, dass sowohl die Hohe des
Streubesitzes (,Free Float”) als auch das absolute Emissionsvolumen eine
gewisse MindestgroBe erreicht, um einen liquiden Handel und eine marktge-
rechte Kursfeststellung zu ermoglichen. Als Richtwert fUr das empfohlene
Emissionsvolumen gelten zumindest 20-30 Mio. EUR, um auch groBere
institutionelle Investoren zur Zeichnung zu bewegen. Der Streubesitz
solite nicht unter 25 % liegen.

e Die erforderlichen MindestgroBen fur Umsatz und Gewinn des Unterneh-
mens ergeben sich in Abhangigkeit von den branchenUblichen Umsatz-
und Gewinnmultiplikatoren.
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Innere Borsereife

Bei der Beurteilung der inneren Borsereife nimmt die Unternehmensplanung

eine zentrale Stellung ein. Die Erfahrung zeigt, dass an ein zuverlassiges

Planungssystem folgende Anforderungen gestellt werden:

e Dokumentation der Planungssystematik: Es muss eindeutig erkennbar
sein, wie geplant wird und dass Uber das gesamte Unternehmen einheit-
lich geplant wird.

e Der Planungshorizont muss Uber das aktuelle Jahr hinaus noch mindes-
tens drei weitere Jahre umfassen.

¢ Die Gesamtplanung soll sich aus Teilplanen (Ergebnis-, Bilanz-, Investiti-
onsplanung) flir das Gesamtunternehmen und dessen Téchter zusam-
mensetzen.

e Die PlanungsgroBen mussen eindeutig dokumentiert sein. Dazu zahlt
neben den Planungspramissen und Rahmenbedingungen vor allem auch
das zu Grunde gelegte MengengerUst.

e Die Planung soll sinnvoll nach Kunden und/oder Produktgruppen differen-
Ziert sein.

Die Zuverlassigkeit der Planung muss durch eine Abweichungsanalyse der
Ist-PlanungsgréBen der Vergangenheit belegt sein. In engem Zusammen-
hang mit dem Planungssystem steht das Berichtssystem des Unterneh-
mens. Besonderer Wert ist auf Empfangerorientierung, Darstellungsform,
Haufigkeit, Abweichungsberichte und Aktualitat der Berichte zu legen. Ein
weiteres Zeichen der inneren Borsereife sind transparente Organisations-
und Beteiligungsstrukturen: Verschachtelte Beteiligungsverhaltnisse oder in-
effiziente Organisationsstrukturen wecken kein Vertrauen bei Investoren.

Markt- und Branchensituation

NatUrlich ist auch die Markt- und Branchensituation, in der sich ein Unter-
nehmen befindet, flr die Einschatzung seiner Bérsereife auBerordentlich
wichtig. Die Branche muss dabei eine positive Zukunftsentwicklung zeigen.
Ein weiterer wichtiger BeurteilungsmaBstab ist die Wettbewerbsintensitéat: In-
dikatoren daflr sind Markteintrittsbarrieren, das Volumen bestehender Pro-
duktionskapazitaten im Vergleich zur Gesamtnachfrage oder die Verhand-
lungsmacht von Lieferanten und Kunden. Das Unternehmen muss sich durch
hinreichend differenzierte Produkte bzw. Dienstleistungen eine fuhrende
Marktposition geschaffen haben oder zumindest mussen eindeutige
Anzeichen vorliegen, dass eine solche in naher Zukunft eingenommen wer-
den kann. DarUber hinaus ist es bedeutsam, dass das Unternehmen die Er-
folgsfaktoren im Markt in einer besonderen Art und Weise erflllt und sich da-
durch gegenuber seinen Mitbewerbern positiv differenzieren kann.
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Potenziale der Unternehmensentwicklung

Eng mit der Markt- und Branchensituation hangen die Entwicklungspoten-

ziale des Unternehmens zusammen. Diese sind insofern von besonderer

Bedeutung, als die Unternehmensbewertung durch inre Zukunftspotenziale

maBgeblich bestimmt wird. Je besser die folgenden Potenziale entwickelt

sind, umso héher fallt die Unternehmensbewertung aus:

¢ Die Umsatzrendite des Unternehmens ist gréBer als der Durchschnittswert
der Branche.

¢ Die Planung zeigt eine stetige Steigerung der Umsatz- und Gewinnwachs-
tumsraten.

e Das Unternehmen zeigt hohe kinftige Free Cash-Flows.

e Das Unternehmen verflgt Uber eine klare Unternehmensstrategie und ein
hohes Innovationspotenzial.

Ein weiterer maBgeblicher Einflussfaktor auf die Unternehmensentwicklung
und eines der wichtigsten Kriterien fur Investitionsentscheidungen instituti-
oneller Investoren ist das Management. Seine fachliche Kompetenz ist aus-
schlaggebend fur die Fahigkeit des Unternehmens, die sich auf den Méarkten
bietenden Erfolgspotenziale zu erkennen und zu realisieren. Deshalb wird
haufig dazu geraten, erst dann an die Borse zu gehen, wenn alle wichtigen
Funktionsbereiche mit erfahrenen Flihrungskraften besetzt sind.

Weil in aller Regel nur wenige Unternehmen samtliche der hier dargestellten
Kriterien der Borsereife uneingeschrankt erflllen, ist es wichtig, die Borsereife
zunachst ohne Einschaltung der Finanzdffentlichkeit zu Gberprtfen und si-
cherzustellen. Die Investmentbank kann dabei bereits untersttitzend bei der
Planung und Umsetzung der VorbereitungsmaBnahmen mitwirken. Aus
diesen Grund empfiehlt sich eine frihzeitige Mandatierung. Selbst wenn das
Unternehmen dann doch auf den Gang an die Bérse verzichten sollte, bringt
die Sicherstellung der Borsereife betrachtliche Vorteile: Sie ist ein Qualitats-
zeugnis fur professionelle Unternehmensfuhrung.
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Dokumentation von Borsereife und

Boérseattraktivitat in einem Bankenexposé

Von entscheidender Bedeutung ist, dass das Unternehmen seine Borsereife
und Borseattraktivitat so realistisch wie mdglich am Kapitalmarkt prasen-
tiert. Der erste Schritt ist dabei oft die Darstellung des Unternehmens
gegenulber jenen Investmentbanken, die als potenzielle Konsortialbanken in
Frage kommen. Dies geschieht in der Regel im Rahmen eines sogenannten
Bankenexposés, in dem die Attraktivitat des Unternehmens dokumentiert
wird. Gleichzeitig ist es die Basis, auf der die Investmentbanken ihre
Einschéatzung zum Boérsegang des Unternehmens und ihr Angebot inklusi-
ve der Ersteinschatzung des Bdrsewertes abgeben.
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Vorbereitung Beauty Contest

e \oll integrierter Business-Plan fur
3-5 Jahre

e Jahresabschliisse (nach IFRS oder
US-GAAP der letzten 3 Geschéfts-
jahre)

e Aktuelle Aktionars-/Eigentiimer-
struktur

* Managementdarstellung

e Historie des Unternehmens

e Darstellung der Geschéftstatigkeit

e Strategische Marktpositionierung

e Brancheninformationen, Markt-
studien

¢ Referenzkunden(-projekte)

¢ \ergleichsunternehmen

e Finanzierungsplan und Mittel-
verwendung

Phase 3:
Vorbereitung und Strukturierung
der Transaktion

Beauty Contest/Auswahl der Investmentbank

Ausarbeitung von Emissionskonzept und -strategie

Durchftihrung der Due Diligence

Erstellung des Emissionsprospekts

Entwicklung der Kommunikationsstrategie und -maBnahmen

Mit abgeschlossener unternehmensinterner Vorbereitung ist der Zeitpunkt
fur die Auswahl der Investmentbanken und weiterer Berater wie Wirtschafts-
prufer und Rechtsanwélte etc. gekommen. Im Anschluss wird die Vorberei-
tung des Borsegangs mit der Due Diligence, der Erstellung des Emissions-
prospekts und der Entwicklung der Kommunikationsstrategie und -maB-
nahmen durchgeflhrt. Parallel dazu erfolgt die Entwicklung des Emissions-
konzeptes und der -strategie.

Beauty Contest/Auswahl der Investmentbank

Es ist empfehlenswert, die Auswahl der Investmentbank im Rahmen einer
Wettbewerbsprasentation (,Beauty Contest”) zu treffen. Zunachst sind die
Investmentbanken auszuwahlen, die zum Beauty Contest eingeladen wer-
den. Dies sollen nicht ausschlieBlich jene Banken sein, mit denen bereits
eine Kontoverbindung besteht, sondern vor allem Hauser, die das
Emissionsgeschaft professionell betreiben. Wichtig ist, dass alle Investment-
banken, die zum Beauty Contest eingeladen werden, die gleiche faire
Chance auf das konsortialflihrende Mandat haben. Ein Ausschlusskriterium
fur die Einladung kann gegeben sein, wenn eine Investmentbank gerade
einen Wettbewerber beim Gang an die Bdrse betreut oder anderweitig eng
mit ihm kooperiert.

Um den Wettbewerb zwischen den Investmentbanken zu nutzen, wurde
bereits die Borsereife und Borseattraktivitat (Equity Story oder Investment
Case) des Borsekandidaten in einem Unternehmensexposé dokumentiert.
Besonderer Wert ist darauf zu legen, dass die Branchensituation, die Wett-
bewerbsposition sowie die Entwicklungspotenziale und Erfolgsfaktoren des
Borsekandidaten fur Banken und Analysten klar und deutlich herausgear-
beitet sind.
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Das Bankensexposé bildet zusammen mit einer Mittelfristplanung (mindes-
tens drei Jahre) und einem Fragenkatalog die Grundlage fur die Vorberei-
tung der Investmentbanken auf den Beauty Contest. Der Fragenkatalog ist
von den Investmentbanken im Rahmen ihrer Prasentation zu beantworten
und dient dazu, die Prasentationen verschiedener Banken zu strukturieren
und vergleichbar zu machen. Vor dem Prasentationstermin der Banken ist
es sinnvoll, den Banken das Unternehmen vorzustellen.

Nach Auswahl einer konsortialfiihrenden Investmentbank (Lead Manager)
stellt diese in Abstimmung mit dem Bérse-Kandidaten das Emissionskon-
sortium aus weiteren Investmentbanken (sogenannte Konsortialbanken) zu-
sammen. Der Wettbewerb der Banken um das Mandat ist umso gréBer, je
besser ein Unternehmen auf den Bérsegang vorbereitet und je héher seine
Attraktivitat ist.

Wichtige Beurteilungskriterien fUr die Auswahl der konsortialftihrenden In-
vestmentbank sind neben den oben genannten Kriterien und den Emissi-
onskosten auch zusétzliche Leistungen der Bank. Solche Zusatzleistungen
kénnen z. B. in der Organisation und Unterstltzung bei der ersten Haupt-
versammlung, der Verpflichtung zur Erstellung von regelmaBigen Research-
Berichten (Coverage) nach der Borseeinfihrung oder einer begulnstigten Fi-
nanzierung des Anteilserwerbs durch das Management liegen. Auch das
Engagement der Investmentbank beim Beauty Contest, ihr Wissen Uber das
Unternehmen und die Qualitat inrer Research-Arbeit stellen wichtige Aus-
wahlkriterien dar. Nach dem Beauty Contest sollen die Verhandlungen mit
den moglichen konsortialfihrenden Investmentbanken zligig aufgenommen
werden, weil sie nicht selten mehrere Wochen Zeit in Anspruch nehmen.
Wichtig ist dabei eine sorgfaltige Verhandlung der Leistungs-/Kostentber-
nahme, die bereits zu Beginn der Zusammenarbeit im Rahmen des soge-
nannten Mandatsvertrages festgelegt wird.

Auswabhlkriterien Lead Manager

Strukturierung
& Konzept

Platzierungskraft
& Marketing

Track Record
& Erfahrung

Aftermarket
& Research

® Angebotsstruktur
e |nvestmentstory
e Bewertung

e Fees & Kosten

e Platzierungskraft
e Strategie & Konzept
e Syndikatsvorschlag

e Referenzprojekte
e Reputation

e |PO Performance
e Team

° Market Making

¢ RegelmaBige Coverage
(Research-Berichte)

* |R Support
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Ausarbeitung von Emissionskonzept und -strategie

| Projektplanung und Timing

| Emissionsvolumen/Herkunft der Aktien

| Zulassung/Einbeziehung und Marktsegment

| Platzierung- und Zuteilungsstrategien

Die zentrale Aufgabe des IPO-Vorbereitungsprozesses ist die Ausarbeitung
des Emissionskonzeptes. Die Festlegung der einzelnen Teilbereiche des
Konzeptes erfolgt zu unterschiedlichen Zeitpunkten und ist als ein sehr
dynamischer Prozess zu betrachten. Die wesentliche Vorgabe ist die zeit-
liche Projektplanung. In zahlreichen Teilschritten erfolgt dann das ,Fine-
tuning” der Strategie und des Konzeptes gemeinsam mit den Beratern.

Projektplanung und Timing

Weil die Vorbereitungen eines Borsegangs ein sehr komplexes Projekt dar-
stellen, sollte zu Beginn des Projektes — aufbauend auf einer Querschnitts-
analyse — eine detaillierte Zeitplanung erstellt werden. Ein gut vorbereitetes
Unternehmen kann fur die Durchfihrung des Projektes durchschnittlich ei-
nen Zeitrahmen von sechs Monaten veranschlagen. Grundsétzlich sollte der
ursprunglich erstellte Zeitplan strikt eingehalten werden, um die Ressourcen
des Managements nicht zu lange flur das Projekt Bérsegang zu binden.

Emissionsvolumen/Herkunft der Aktien

Neben Uberlegungen hinsichtlich einer MindestgréBe des Emissions-
volumens (siehe Seite 18, Formale Soll-/Muss-Kriterien) spielt auch die Her-
kunft der Aktien eine entscheidende Rolle. Die fur die BorseeinfUhrung not-
wendigen Aktien kdnnen entweder aus

e dem Besitz der bisherigen Aktion&re (sogenannte Umplatzierung),

e eciner Kapitalernbhung oder

e einer Kombination dieser beiden MaBnahmen stammen.

Von der alleinigen Abgabe von Aktien aus dem Besitz der Altaktiondre im
Rahmen der Borseeinflihrung ist dringend abzuraten, weil dies an der Borse
als ,Kasse machen” angesehen wird. Erwartet wird vielmehr, dass das
Unternehmen aus der Neuemission einen Nutzen zieht und seine Eigen-
kapitalbasis erweitert.



DarUber hinaus ist es bei Neuemissionen Ublich, dass die Alteigentimer
nach dem Borsegang zumindest einen Anteil von 50 % der stimmberech-
tigten Stammaktien halten. Die Aufteilung des Emissionsvolumens in die Ab-
gabe durch die Alteigentiimer und eine durchzufUhrende Kapitalernéhung
soll in einem angemessenen Verhaltnis stehen. Wie hoch dabei die Kapi-
talerhdhung ausfallt, hangt in entscheidendem MaBe vom erforderlichen Mit-
telbedarf des Unternehmens ab.

Das bedeutet, dass im Rahmen der Bdrseeinfliihrung transparent gemacht
werden muss, flr welche Zwecke die zuflieBenden Mittel eingesetzt werden
sollen. Dieses Konzept — z. B. Akquisitionen, Internationalisierungsstrate-
gien, Ausbau der Fertigungskapazitéten — soll dann auch nach dem Bérse-
gang in moglichst konkret absehbarer Zeit umgesetzt werden. Bei jingeren,
wachstumsstérkeren Unternehmen wird vom Kapitalmarkt tendenziell eine
geringere Umplatzierungsquote akzeptiert als bei etablierten, substanzstarken
Gesellschaften.

Green Shoe-Option

Bei Neuemissionen ist es Ublich geworden, zusétzlich zum Platzierungs-
volumen den Investmentbanken eine sogenannte Green Shoe-Option oder
auch Mehrzuteilungsoption zu gewahren. Der Green Shoe umfasst in der
Praxis zwischen 10 % und 15 % des Platzierungsvolumens.

Die Aktien fUr den Green Shoe kdnnen aus dem Bestand der Alteigentimer
und/oder aus einer Kapitalerhdhung (genehmigtes Kapital) stammen. Die Ein-
raumung einer Green Shoe-Option er6ffnet den Investmentbanken bei einer
sehr hohen Nachfrage nach der Aktie (mehrfache Uberzeichnung) die Még-
lichkeit, mehr Aktien zu verkaufen, als ihnen im Rahmen des urspringlichen
Platzierungsvolumens zur Verfligung stehen. Die Investmentbanken werden
die Green Shoe-Option zur Abdeckung ihrer Leerverkdufe dann austiben,
wenn der Aktienkurs (iber den Emissionskurs steigt. Ublicherweise wird ver-
einbart, dass die Investmentbanken flr die Austbung der Green Shoe-Op-
tion 30 Tage Zeit haben. Falit der Aktienkurs unter den Emissionskurs, wer-
den die Banken die zusatzlich zugeteilten Aktien durch Kaufe an der Borse
abdecken. Die Green Shoe-Option ist also in den ersten Wochen der Borse-
platzierung ein Stabilisierungsinstrument fir die Aktienkursentwicklung.
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Einflusswahrung der Alteigentiimer

Die beste Moglichkeit der Einflusswahrung besteht darin, dass die Alteigen-
tlmer weniger als 50 % der Stammaktien Uber die Borse abgeben: Sie ver-
flgen dann stets Uber die einfache Mehrheit in der Hauptversammlung. Zu
bedenken ist dabei allerdings, dass dann fur sie die Durchsetzung von
Hauptversammlungsbeschlissen, fur die das Aktiengesetz eine qualifizierte
Mehrheit von 75 % vorsieht (z. B. Satzungsénderungen), nicht sichergestellt
ist.

Dem gegenUber beeintrachtigt eine Streuung von weniger als 25 % des Ak-
tienkapitals den erzielbaren Emissionspreis, weil Investoren wegen der feh-
lenden Mitwirkungsmaoglichkeiten weniger Interesse an einem Aktienerwerb
zeigen und die Liquiditat der Aktie an der Borse eingeschrankt ist. Empfeh-
lenswert ist also eine Streuung zwischen 25 % und 50 % des Aktienkapi-
tals. Mit der Mehrheitsbeteiligung dokumentieren die bisherigen Eigenttmer,
dass sie sich auch weiterhin flr das Unternehmen engagieren wollen und
gleichzeitig bereit sind, den neuen Aktionédren Mitwirkungsrechte einzu-
rdumen.

Mitarbeiter- und Fiihrungskréftebeteiligungen

Bei Neuemissionen ist es moglich, einen bestimmten geringen Prozentsatz
des Emissionsvolumens fur Mitarbeiter oder auch Geschéftsfreunde
(,Friends-and-Family-Programm”) zu reservieren. Damit wird sichergestellt,
dass auch bei hoher Uberzeichnung Mitarbeiter und Geschéftsfreunde die
von ihnen gezeichneten Aktien — in einem bestimmten Umfang — erhalten.
Ziel einer Mitarbeiterbeteiligung ist es, die Verbundenheit mit dem Unter-
nehmen zu stéarken. Darlber hinaus hat die Mitarbeiterbeteiligung eine deut-
liche Motivationswirkung und dokumentiert bzw. symbolisiert in idealer
Weise die Teilhabe der Mitarbeiter am wirtschaftlichen Erfolg ihres Unter-
nehmens und tragt so zur Mitarbeiterbindung bei.

Generell ist zu empfehlen, dass die Mitarbeiter bereits vor der breiten Offent-
lichkeit Uber den angestrebten Borsegang des Unternehmens informiert
werden. Bei Auflage eines Mitarbeiterbeteiligungs-Programms sollte in
Zusammenwirkung mit der konsortialfihrenden Investmentbank und der
Wiener Borse eine Informationsveranstaltung flir die Mitarbeiter durchgefihrt
werden, auf der Uber die Ausgestaltung des Programms, die Chancen und
Risiken einer Aktie und die Vorgehensweise bei der Aktienzeichnung und
Depotverwaltung informiert wird.
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Stock Options-Programme

Immer mehr bdrsenotierte Unternehmen machen heute von der Moglichkeit
Gebrauch, einen Teil der FUhrungskréftevergitung in Form sogenannter
Stock Options zu gewahren. Stock Options sind Bestandteil eines mittel-
bis langfristigen Incentive-Programms: Das Management erhalt dabei das
Recht, bei Eintritt bestimmter Erfolgsbedingungen Aktien des Unternehmens
zu einem vorher festgelegten Kurs zu beziehen. Das durch das Kapital-
marktoffensive-Gesetz (KMOG) eingeflhrte Osterreichische Stock Options-
Modell ist auf eine breite Mitarbeiterbeteiligung ausgerichtet: Die steuerlichen
und sozialversicherungsrechtlichen Begunstigungen gelangen nur dann zur
Anwendung, wenn die Option allen Arbeitnehmern oder bestimmten
Gruppen gewahrt wird.

Ziel eines Stock Options-Programms ist die Schaffung eines nachhaltigen
Motivationsanreizes fur das Management, sein Handeln an der Maximierung
des Unternehmenswertes auszurichten (,Shareholder-Value-Orientierung”).
Weitere Vorteile sind eine starkere Bindung von FUhrungskraften an das
Unternehmen, Minderung der Kontrollkosten der Anteilseigner beim Fremd-
management sowie die Schaffung einer zuséatzlichen Einkommensquelle fir
das Management.

Bei der EinfUhrung eines Stock Options-Programms mussen folgende
Gestaltungsparameter festgelegt werden:

e Bezugsberechtigte

e Austbungshtrde

e Sperrfrist

e Austbungsfrist

e AusUbungspreis

e | aufzeit und Turnus der Neuauflage

27

Der Bdrsegang
Phase 3:
Vorbereitung und Strukturierung der Transaktion



Zulassung/Einbeziehung und Marktsegment

Zulassung nach Borserecht

Der Handel mit den Aktien an der Wiener Borse kann beginnen, wenn die
bdrserechtliche Zulassung erteilt wurde. Die Zulassung erfolgt auf Basis der
vorgelegten Unterlagen und des bestehenden Volumens an (handelbaren)
Aktien zu einem der zwei geregelten Markte der Wiener Borse:

e Amtlicher Handel
e Geregelter Freiverkehr

Geregelte Markte

Im Zulassungsverfahren zum Amtlichen Handel bzw. Geregelten Freiverkehr
ist ein schriftlicher Antrag des Emittenten einzubringen, der von einem
Handelsmitglied, das zum Handel an der Wiener Bdrse zugelassen ist, mit
unterfertigt ist. Dem Antrag sind unter anderem ein von der 6sterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA) gebilligter Prospekt bzw. ein gebilligter Prospekt
samt Bestatigung der FMA Uber die erfolgte Notifizierung, sowie eine aktuelle
Satzung des Emittenten und ein aktueller Firmenbuchauszug beizu-
bringen.

Boérserechtliche Zulassungserfordernisse

Zulassungsvoraussetzungen Amtlicher Handel Geregelter Freiverkehr

Gesamtnominale mindestens 2,9 Mio. EUR mindestens 725.000 EUR

Publikumsstreuung Nominale  mindestens 725.000 EUR mindestens 181.250 EUR

Publikumsstreuung Stiick mindestens 10.000 Stiick mindestens 2.500 Stiick
Bestandsdauer 3 Jahre 1 Jahr
Jahresabschlisse der drei vorangegangenen des vorangegangenen
vollen Geschéaftsjahre vollen Geschéaftsjahres

Zulassungsdokument Prospekt gemaB § 74 Prospekt gemaB § 74
BorseG BorseG
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Hinterlegung der Aktien bei der Oesterreichische Kontrollbank

Die Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft in ihrer Funktion als
Wertpapiersammelbank (WSB) in Osterreich fungiert als Hinterlegungsstelle
fur an der Wiener Borse zugelassene Wertpapieremissionen dsterreichischer
Emittenten.

Um die in Sammelurkunden oder in effektiven Stlicken verbrieften Wertpa-
piere in den WSB-Tresor hinterlegen zu kénnen, ist die Bestellung einer Zahl-
stelle erforderlich, die auch Uber ein Depot in der WSB verflgt. Im Idealfall
Ubernimmt die Investmentbank, die den Bérsegang begleitet, die Uber-
nahme der Zahlstellenfunktion.

Zusatzlich ist flr die Zulassung einer Emission an der Wiener Borse eine ISIN
(International Securities Identification Number) erforderlich. Diese vergibt die
Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft im Rahmen ihrer Funktion
als zentrale ISIN-Vergabestelle fiir Osterreich. Alle Details zur Anforderung
der ISIN finden Sie unter www.oekb.at/wertpapierservice oder auf Anfrage
an isin@oekb.at.

Beschluss liber die Zulassung

Der Beschluss Uber die Zulassung wird durch die Geschéftsleitung der Wie-
ner Borse gefasst. Der Zeitraum zwischen Antragstellung und dem Zulas-
sungsbeschluss der Wiener Borse betragt maximal eine Woche ab vollstan-
diger Einlangung aller Unterlagen. Wenn ein positiver Beschluss Uber die
Zulassung vorliegt, die Zeichnungsfrist fur die Aktien beendet und die Zutei-
lung der Aktien durch die emissionsbegleitende Investmentbank vorgenom-
men ist, kann der Handel der Aktien an der Wiener Bérse beginnen.

Kostengiinstiger und einfacher Zugang zu den EU-Kapitalméarkten
mit dem EU-Pass

Mit einer Notierung an der Wiener Borse erhalten nicht in der EU anséassige
Emittenten Zugang zum europaischen Finanzmarkt. Mit einer einzigen, rasch
und kostengUnstig zu erlangenden Zulassung kénnen Unternehmen nun mit
wenig zuséatzlichem administrativem Aufwand in allen 27 EU-Landern grenz-
Uberschreitend Kapital beschaffen.

Die Zulassung zur Wiener Borse kann durch Vorlage eines Prospekts (nach
EU-Recht) erlangt werden. Die Biligung des Prospekts durch die Finanz-
marktaufsichtsbehérde (FMA) und die darauf folgende Zulassung zur
Wiener Borse erfolgen innerhalb von maximal 25 Werktagen.
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Einteilung der Finanzinstrumente nach Marktsegmenten

Die Wiener Bdrse hat eine, internationalen Standards entsprechende Markt-
segmentierung eingeflhrt. Ziel ist es, die breite Angebotspalette unter-
schiedlicher Produkte in klar unterscheidbare Segmente zu ordnen. Als
Kriterien fUr die Zuordnung werden neben der Produktart auch Transparenz
und Publizitat, Art des Handels (FlieBhandel oder Auktion) sowie das Aus-
maR der Marktbetreuung (Specialist bzw. Market Maker) herangezogen.

equity.
market.at

Marktsegmente der Wiener Bérse AG

bond derivatives
market.at market.at

structured

products.at

other
securities.at

prime public aqstrign certificates
market sector derivatives
| |
mid corporate cee exchange
market sector derivatives traded funds
{ {
standard financial investment
market sector funds
| |
performance
linked bonds warrants

HO Geregelter Markt Ea Geregelter Markt und Dritter Markt als MTF

Die Marktsegmentierung stellt nicht darauf ab, ob ein Finanzinstrument in einem geregelten Markt
(Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr) zum Handel zugelassen ist oder in einem multi-
lateralen Handelssystem (Dritter Markt) gehandelt wird. Lediglich im prime market und im standard
market sowie im derivatives market sind ausschlieBlich in einem geregelten Markt zugelassene
Aktien und Zertifikate, die Aktien vertreten, bzw. Optionen und Finanzterminkontrakte enthalten. In
allen anderen Marktsegmenten kénnen sowohl Finanzinstrumente, die zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, als auch Finanzinstrumente, die in den Dritten Markt als MTF
einbezogen sind, enthalten sein.

equity market.at

Der ,equity market.at” wird in die Segmente prime market, mid market und
standard market unterteilt; im prime market und im standard market sind aus-
schlieBlich in einem geregelten Markt (Amtlicher Handel oder Geregelter Frei-
verkehr) zugelassene Aktien und Zertifikate, die Aktien vertreten, enthalten.
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prime market

Der Borsegang
Phase 3:

Vorbereitung und Strukturierung der Transaktion

Die im prime market einbezogenen Unternehmen sind vertraglich verpflich-
tet, Uber die geltenden Bestimmungen des Bdrsegesetzes hinausgehend
erhéhte Transparenz-, Qualitats- und Publizitdtskriterien einzuhalten. Sie
erreichen dadurch eine erhohte Aufmerksamkeit bei Investoren. AuBerdem
ist die Ubernahme einer Specialist-Verpflichtung durch einen Handelsteil-
nehmer notwendig, die zur permanenten Quotierung verpflichtet. Die Uber-
nahme von weiteren Market Maker-Verpflichtungen ist im Hinblick auf eine

weitere Liquiditatssteigerung erwinscht.

Wesentliche Voraussetzungen/Folgepflichten laut Bérsegesetz und entsprechendes Regelwerk:

Zulassung

Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr *

Aktiengattung

Stammaktien *

Streuung der Aktien

Streubesitz Uber 25 % und Marktkapitalisierung mind. 20 Mio. EUR
bzw. Streubesitz unter 25 % und Marktkapitalisierung tiber 40 Mio. EUR *

Veréffentlichung von
Jahresfinanzberichten

spatestens 4 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes,
Rechnungslegung nach IFRS

Verdffentlichung von
Halbjahresfinanzberichten

spatestens 2 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes,
Rechnungslegung nach IFRS

Veroffentlichung von Quartals-
berichten fiir das 1. und 3. Quartal

spatestens 2 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes
nach IFRS (IAS 34) *

Ad-hoc-Publizitat

Anschluss an elektronisches Ad-hoc-System *

Unternehmenskalender

Verpflichtung 2 Monate vor Beginn des jeweiligen Geschéftsjahres zu erstellen *

Veroffentlichungs-Sprache

Deutsch und Englisch *

Corporate Governance Kodex

Erklarung Uber Einhaltung oder Nichteinhaltung verpflichtend
im Geschéftsbericht abzugeben *

MaBnahmen zur Verhinderung von
Insidergeschaften

(Emittenten-Compliance-Verordnung)

Ja

Directors‘ Dealing, Meldung von
Anderungen der Beteiligungen
von Organmitgliedern und
leitenden Angestellten an die FMA

Ja

Anderungen bedeutender
Beteiligungen

Ja

Handelsverfahren/
Liquiditatsbetreuer

Fortlaufender Handel
Specialist-Pflicht, weitere Market Maker maglich *

* GemaB dem prime market Regelwerk der Wiener Bérse AG
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mid market

Der mid market bietet Unternehmen mit geringerem Kapitalbedarf die Mdglichkeit,
Eigenkapital Uber den Kapitalmarkt aufzunehmen. Das Unternehmen kann zwi-
schen einer Zulassung zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiverkehr bzw.
einer Einbeziehung in den Dritten Markt als MTF wéahlen. Wesentliches Merkmal

ist die Funktion des Capital Market Coach, der das Unternehmen unterstUtzt.

Wesentliche Voraussetzungen/Folgepflichten laut Bérsegesetz und entsprechendes Regelwerk:

Zulassung bzw. Einbeziehung

Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr *

Dritter Markt als MTF *

Aktiengattung

Stammaktien *

Stammaktien *

Bestandsdauer

Amtlicher Handel: 3 Jahre
Geregelter Freiverkehr: 1 Jahr

1 Jahr *

Rechnungslegungs-
standards

IFRS

Nationaler Rechnungslegungs-
standard oder IFRS *

Verbffentlichung von
Jahresfinanzberichten

spatestens 4 Monate nach Ablauf des
Berichtszeitraumes Rechnungslegung nach
IFRS

Verdffentlichung innerhalb von
5 Monaten nach Ablauf des
Berichtszeitraums *

Veroffentlichung von
Halbjahresfinanzberichten

spatestens 2 Monate nach Ablauf des
Berichtszeitraumes Rechnungslegung nach

Verdffentlichung innerhalb von 3 Monaten
nach Ende des ersten Halbjahres *

IFRS
Veroffentlichung von Zwischenmitteilungen: spétestens 6 Wochen Nein
Zwischenmitteilungen/ nach Ablauf des Berichtszeitraumes oder
Quartalsberichten fiir wahlweise Quartalsberichte: spatestens
das 1. und 3. Quartal 2 Monate nach Ablauf des
Berichtszeitraumes nach IFRS (IAS 34)
Pflicht zur Bekanntgabe von Ad-hoc-Publizitatspflicht Ja*
kursrelevanten Informationen
Unternehmenskalender Ja* Ja*

Veréffentlichungs-Sprache

Deutsch fur Emittenten mit Sitz und Zulassung
nur in Osterreich

Deutsch oder Englisch *

MaBnahmen zur Verhinderung
von Insidergeschéften (Emit-
tenten-Compliance-Verordnung)

Ja

Nein

Directors‘ Dealing, Meldung von
Anderungen der Beteiligungen
von Organmitgliedern und
leitenden Angestellten an die FMA

Ja

Nein

Anderungen bedeutender
Beteiligungen

Ja

Nein

Jahrliches Informations-
gesprach mit CMC

Ja*

Ja*

Handelsverfahren/
Liquiditatsbetreuer

Einmalige untertagige Auktion
Capital Market Coach-Pflicht *

Einmalige untertagige Auktion
Capital Market Coach-Pflicht *

* GeméaB dem mid market Regelwerk der Wiener Borse AG
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Der Borsegang
Phase 3:

Vorbereitung und Strukturierung der Transaktion

In das Segment standard market werden alle Aktien einbezogen, die zum
Amtlichen Handel oder zum Geregelten Freiverkehr zugelassen sind, jedoch
nicht die Kriterien des prime market erfullen. Im Teilsegment standard mar-
ket continuous werden Aktien flieBend gehandelt. Beim standard market
auction werden hingegen die Aktien aus Liquiditatsgrinden einmal am Tag
im Rahmen einer untertdgigen Auktion gehandelt.-

Wesentliche Voraussetzungen/Folgepflichten laut Bérsegesetz:

standard market

Zulassung bzw. Einbeziehung

Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr

Aktiengattung

Stammaktien, Vorzugsaktien

Veroffentlichung von Jahres-
finanzberichten

spatestens 4 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes,
Rechnungslegung nach IFRS

Veréffentlichung von Halbjahres-
finanzberichten

spatestens 2 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes,
Rechnungslegung nach IFRS

Veréffentlichung von Zwischen-
mitteilungen/Quartalsberichten fiir das
1. und 3. Quartal

Zwischenmitteilungen: spéatestens 6 Wochen nach Ablauf des Berichtszeit-
raumes oder wahlweise; Quartalsberichte: spatestens 2 Monate nach Ablauf
des Berichtszeitraumes nach IFRS (IAS 34)

Ad-hoc-Publizitat

Ja

Vero6ffentlichungs-Sprache

Deutsch fiir Emittenten mit Sitz und Zulassung nur in Osterreich

MaBnahmen zur Verhinderung von
Insidergeschaften
(Emittenten-Compliance-Verordnung)

Ja

Directors‘ Dealing, Meldung von
Anderungen der Beteiligungen von
Organmitgliedern und leitenden
Angestellten an die FMA

Ja

Anderungen bedeutender
Beteiligungen

Ja

Handelsverfahren/Liquiditatsbetreuer

Fortlaufender Handel: Specialist-Pflicht, weitere Market Maker moglich
Einmalige untertagige Auktion: Betreuer in der Auktion maglich *

* GemaB der Marktsegmentierung der Wiener Bérse AG
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Einbeziehung in den Dritten Markt

Neben der Moglichkeit der Zulassung zum Amtlichen Handel oder zum Ge-
regelten Freiverkehr kbnnen Aktien in den Dritten Markt einbezogen werden.
Der Dritte Markt ist ein von der Wiener Borse AG betriebenes multilaterales
Handelssystem (Multilateral Trading Facility — MTF). Die Einbeziehung von
Aktien in den Dritten Markt ist in den ,Bedingungen flr den Betrieb des
Dritten Marktes”, die Teil der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der Wie-
ner Bérse AG sind, geregelt.

Der Handel mit Finanzinstrumenten im Dritten Markt erfolgt nicht auf Grund
einer formellen Zulassung zum Bérsehandel. Die Anforderungen des Borse-
gesetzes betreffend zum Handel an einem geregelten Markt zugelassene
Finanzinstrumente, insbesondere die Emittentenpflichten, gelten flr im
Dritten Markt als MTF gehandelte Finanzinstrumente nicht.

Voraussetzungen fiir die Einbeziehung

¢ Die Rechtsgrundlage des Emittenten und die Ausgabe der Aktien missen
dem Recht des Staates entsprechen, in dem der Emittent seinen Sitz hat
oder in dem sonst die Ausgabe der Aktien erfolgt ist.

e Bei einer Privatplatzierung: Unternehmensbeschreibung, Jahresabschluss
oder Geschaftsbericht

e Bei einem 6ffentlichen Angebot: von der FMA gebilligter Prospekt geman
Kapitalmarktgesetz (KMG)

Der Antrag und das Verfahren liber die Einbeziehung

Die Einbeziehung in den Dritten Markt erfolgt durch Beschluss der Ge-
schéftsleitung des Borseunternehmens. Grundlage daflr ist ein schriftlicher
Antrag eines Borsemitgliedes. Dem Antrag sind unter anderem ein aktueller
Firmenbuchauszug, eine aktuelle Satzung sowie im Falle eines 6ffentlichen
Angebots ein nach dem KMG erforderlicher, gebilligter Prospekt bzw. im
Falle einer Privatplatzierung eine Unternehmensbeschreibung, ein Jahres-
abschluss oder Geschéftsbericht anzuschlieBen.

Folgepflichten der Einbeziehung

Wahrend der gesamten Dauer der Einbeziehung hat der Antragsteller dem
Borseunternehmen alle wichtigen Informationen Gber den Emittenten und
dessen Aktien sowie wesentliche Anderungen unverzlglich bekanntzu-
geben; als wichtige Informationen gelten insbesondere:

o Anderungen der Rechtsgrundlage

 Anderungen des Firmenwortlautes

e KapitalmaBnahmen
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Mag. Martin Wenzl,
Abteilungsleiter
Zulassung & Listing

Platzierung- und Zuteilungsstrategie

In der Bookbuilding-Phase erfolgt im Rahmen der Roadshow die Platzie-
rung bei institutionellen und privaten Investoren. Bei der Auswahl dieser
Investoren spielt eine breite Streuung und der entsprechende Investorenmix
eine wesentliche Rolle fur den Erfolg der Transaktion. Als Basis fUr eine po-
sitive Performance der Aktie an der Bérse muss die Zuteilung der Aktien an
jene Investoren, die wahrend des Bookbuildings Orders erteilt haben in en-
ger Abstimmung mit der Investmentbank erfolgen. Es ist ebenso wichtig,
langfristig wie auch kurzfristig orientierten Anleger zuzuteilen, um so eine
entsprechende Liquiditat sicherzustellen.
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Durchfihrung der Due Diligence

Der Ablauf der Due Diligence

Angesichts der komplexen Fragen, die im Rahmen des Verfahrens der Due
Diligence zu erdrtern sind, werden neben der Investmentbank vor allem
Rechtsanwélte, Wirtschaftspriifer und Steuerberater sowie sonstige Fach-
leute, wie z. B. Umweltgutachter, herangezogen. Ublicherweise wird die Prii-
fung anhand vorbereiteter Checklisten in einem einzurichtenden Datenraum
vorgenommen. Mit Abschluss der Due Diligence ist es Ublich, dass Invest-
mentbanken eine ,Legal Opinion” der Anwélte und einen ,Comfort Letter”
der Wirtschaftsprufer verlangen, in denen diese die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit gewisser, ihnen zur Uberpriifung vorgelegter Unterlagen bestati-
gen.

Ein wesentlicher Grund fur die Due
Diligence ist die Notwendigkeit der
Investmentbanken, eine Prifung
des Unternehmens durchzuflhren
um Schadensersatzansprtiche in
weiterer Folge zu vermeiden.
Weiters steht die Due Diligence in
engem Zusammenhang mit der
Unternehmensbewertung, da
Bewertungsannahmen des
Unternehmens auf Richtigkeit und
Vollstandigkeit geprtft werden.

Priiffelder der Due Diligence

Markt- und Wettbewerbsposition

Plausibilitat und

Glaubwirdigkeit
Organisations- ) der Planung
und Beteili- Priiffelder
gungsstruktur

Risk Management/
Controlling-Mechanismen

Historische Finanzab-
schltisse und Steuergebarung

A 4
Ableitung von wirtschaftlichen, technischen, finanziellen, rechtlichen und steuerlichen
Risiken, deren Darstellung im Emissionsprospekt aus Haftungsgrinden erforderlich ist.

Wirtschaftliche Due Diligence

In diesem Zusammenhang werden zuerst die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, also das allgemeine wirtschaftliche Umfeld analysiert, um
zu erkennen, wie dieses auf das Unternehmen einwirkt. In einem zweiten
Schritt werden die Mérkte untersucht, auf denen sich das Unternehmen be-
wegt, und es wird beurteilt, welche Position das Unternehmen im Wettbe-
werb einnimmt — es wird also seine relative Marktstarke ermittelt. Eine wei-
tere Aufgabe ist in diesem Zusammenhang die Untersuchung der Organi-
sationsstruktur und die Beurteilung ihrer Tauglichkeit fur das geprufte Un-
ternehmen. Die hier gestellten Fragen betreffen z. B. den organisatorischen
Aufbau, die Regelung der einzelnen Verantwortungsbereiche und das Pla-
nungs- und Berichtswesen.
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Technische Due Diligence

In diesem Zusammenhang werden einerseits die Produktionsmittel und Pro-
dukte aus technischer Sicht beurteilt, andererseits wird untersucht, welchen
Einfluss technologische Entwicklungen auf das Unternehmen haben
konnten.

Finanzielle Due Diligence

Hier werden die fUr die vergangenen Jahre aufgestellten Jahresabschllisse
untersucht, wobei vor allem den auBerordentlichen Ertragen und Aufwen-
dungen, signifikanten Anderungen und Abweichungen sowie der Austibung
von Wahlrechten besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird. Im Rahmen
der Planungsrechnung ist die Plausibilitat der Unternehmensplanung zu pru-
fen. Dabei wird die Entwicklung in der Vergangenheit ein wesentlicher An-
haltspunkt sein. Besonderes Augenmerk ist auf die Prdmissen zu richten,
die der Planung zugrunde gelegt werden. Oftmals verlangen Investment-
panken auch die Prifung des Business-Plans durch einen unabhangigen
Wirtschaftsprifer (Plausibilitdtsgutachter) auf Plausibilitat.

Rechtliche Due Diligence

Hier sind zunachst die rechtlichen Grundlagen beginnend mit der Satzung
und dem Auszug aus dem Firmenbuch zu untersuchen. Das Hauptaugen-
merk der rechtlichen Due Diligence konzentriert sich auf wesentliche
Vertrage und rechtliche Beziehungen, z. B. Patente, Liefer- und
Abnahmevertrage, Personalvertrage, Versicherungen.

Weitere Bereiche der Beurteilung

Dazu zahlt die Beurteilung von Themen, wie z. B. die Steuersituation des Un-
ternehmens, Umweltfragen oder die Qualitat des Managements.

Beispiel: Due Diligence-Ablauf beim IPO

Woche 1 Woche 2 Woche 3 Woche 4 Woche 5 Woche 6 Woche 7 Woche 8
e Zusammenstellung des e Sichtung und e Erstellung e Beantwortung e Summary

Teams Analyse der Daten Fragenkatalog Fragenkatalog durch ® Bewertungs-Update
e Einrichten eines Management

Datenraums e Durchftihrung aller

Due Diligence-Interviews

e Unternehmen ¢ |nvestmentbank ¢ |nvestmentbank | e Unternehmen e Unternehmen
e Rechtsanwalte e Rechtsanwélte | e Investmentbank e Investmentbank
e Rechtsanwalte e Rechtsanwalte
e Wirtschaftsprtfer
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Bewertungsmethoden bei Bérsegangen

Verfahren zur Ermittlung des Bérsewertes von Unternehmen

FUr einen erfolgreichen Bdrsegang ist die Festlegung eines angemessenen
Emissionspreises von zentraler Bedeutung. Dabei bestehen zwischen dem
Boérsekandidaten bzw. den Alteigentimern und den zukinftigen Aktiondren
gegenlaufige Interessenslagen. Ziel des Unternehmens und seiner Eigen-
tUmer ist ein mdglichst hoher Emissionskurs, um einen hohen Kapitalzufluss
zu realisieren. Die zukUnftigen Aktiondre hingegen préferieren einen nied-
rigen Emissionskurs, der der Aktie ein Kurssteigerungspotenzial 1asst.

Deshalb soll der Emissionspreis grundsétzlich folgenden Anforderungen
gerecht werden: Er soll sowohl fur das Unternehmen als auch fUr die zukunt-
tigen Aktion&re einen fairen (angemessenen) Wert darstellen und eine
reibungslose Platzierung der Aktien gewahrleisten. Er soll sowohl fundamen-
tal als auch in Gegenuberstellung zu Vergleichsunternehmen gerechtfertigt
sein.

Grundsatzlich gilt, dass der Bewertungsanlass einen erheblichen Einfluss
auf die Wahl der zugrunde gelegten Bewertungsmethode und auf das
Ergebnis der Unternehmensbewertung hat. Im Zuge des Bérsegangs ste-
hen die ertragsorientierten Methoden eindeutig im Vordergrund, denn die
Beteiligung an einem bdérsenotierten Unternehmen zielt Ublicherweise dar-
auf ab, an den zukUnftigen Ertragen dieses Unternehmens zu partizipieren.
In der Praxis werden daher die gangige ,Multiple”-Unternehmensbewertung
(Vergleichsverfahren) und ,DCF” (Discounted Cash-Flow-Verfahren) zur
Anwendung gebracht.

Multiple-Unternehmensbewertung

Das derzeit im Vorfeld der Bérseeinfuhrung — aufgrund seiner Einfachheit —
am haufigsten angewandte Verfahren ist die Multiple-Unternehmensbewer-
tung. Bei dieser vergleichsorientierten Bewertung wird anhand einer Refe-
renzgruppe von ahnlichen Unternehmen (Peer-Group) ein marktorientierter
Unternehmenswert ermittelt. Da es unwahrscheinlich ist, nahezu identische
Unternehmen zu finden, muss der Bewerter vergleichbare Unternehmen
finden, die weitestgehend &hnliche Geschéaftsmodelle aufweisen, ihre Pro-
dukte auf entsprechend gleichartigen Markten anbieten und flr die zugleich
ahnliche Wachstumschancen bzw. -risiken identifiziert werden.
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Von der Genauigkeit dieser Auswahl hangt die erfolgreiche Durchflhrung
sowie die Aussagekraft der gesamten Wertermittlung ab. Aus einer Vielzahl
von Datenbanken und anderen Quellen kénnen anschlieBend Informationen
Uber diese offentlich notierten Vergleichsunternehmen der entsprechenden
Branche ermittelt werden. Nach der Auswahl der Peer-Group ist es mdg-
lich, mit Hilfe der Marktpreise der vergleichbaren Unternehmen und unter-
nehmensspezifischer Variablen ein Verhaltnis (Multiple) zu bilden.

Unternehmensspezifische Variablen sind bestimmte Performance-Kenn-
zahlen (z. B. Umsatz, Gewinn, Cash-Flow, EBIT etc.). Prinzipiell unterschei-
det man zwischen Enterprise Value-Multiplikatoren (Marktwert des Gesamt-
unternehmens) und Equity Value-Multiplikatoren (Marktwert des Eigenkapi-
tals). Bei der Bildung eines Enterprise Value-Multiplikators wird der Gesamt-
unternehmenswert (Summe von Marktwert Eigenkapital, Marktwert Fremd-
kapital und Minderheiten) in das Verhaltnis zu Performance-Kennzahlen
gesetzt (z. B. EV/Sales, EV/EBITDA). Beim Equity Value-Multiplikator wird
die Relation zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals (Marktkapitalisie-
rung) und unternehmensspezifischen Variablen gebildet (z. B. P/E Ratio =
Kurs/Gewinn-Verhaltnis). Aus der Vielzahl der erhaltenen Multiplikatoren wird
der Durchschnitt oder der Median ermittelt und auf die jeweilige Bezugs-
groBe des zu bewertenden Unternehmens angewendet.

Die vergleichsorientierte Unternehmensbewertung hat in der Praxis auf
Grund der einfachen Handhabung einen hohen Stellenwert. Eine intensive
Auseinandersetzung mit dem zu bewertenden Unternehmen und der be-
treffenden Branche ist dennoch unerlésslich fur eine korrekte Bewertung.

DCF-Verfahren im Vorfeld der Bérseeinfiihrung

Parallel zur Multiple-Bewertung findet das sogenannte Discounted Cash-
Flow-Verfahren, kurz DCF-Verfahren, Anwendung. Diese Methode basiert
auf den Business-Planen des Unternehmens und der zu erwartenden Cash-
Flow-Entwicklung. Es gibt kein einheitliches DCF-Modell, sondern mehrere
Verfahren, die sich in ihrer Rechentechnik unterscheiden. Gemeinsam ist
ihnen, dass der Barwert aller zukUnftig erwarteten ZahlungsUberschisse
(Cash-Flows) ermittelt wird, wobei ein Diskontierungssatz angewandt wird,
der einer risikolosen Alternativrendite am Kapitalmarkt entspricht.
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Erstellung des Emissionsprospekts

Der Emissionsprospekt (Borsezulassungsprospekt bzw. Kapitalmarktprospekt)
ist das Kernsttick des Zulassungsverfahrens. Es ist verpflichtend vorgeschrie-
ben, ihn bei einer Bérsezulassung bzw. einem &ffentlichen Angebot von Aktien
zu erstellen und zu veréffentlichen. Die Aufgabe des Emissionsprospekts ist es,
die Borsereife des Unternehmens nachzuweisen und die potenziellen Anleger
Uber das Unternehmen zu informieren.

Wesentliche Inhalte des Emissionsprospekts gemaB Kapitalmarkt-

gesetz sind:

e Informationen Uber den Emittenten

e Informationen Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

e Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Kapitalflussrechnungen

e Informationen Uber Verwaltungs-, Management- und Aufsichtsorgane

e Informationen Uber die anzubietenden bzw. zum Handel zuzulassenden Wert-
papiere

e Informationen Uber die Bedingungen und Konditionen des Angebots

¢ Risikofaktoren

Die Erstellung des Emissionsprospekts nimmt etwa drei Monate in Anspruch.
Ublicherweise wird der Emissionsprospekt federfiihrend durch den Anwalt des
Unternehmens (Kapitalmarkterfahrung von Voraussetzung) im Zusammenwir-
ken mit der konsortialfilhrenden Investmentbank, deren Rechtsberater, dem
Wirtschaftsprifer und dem Borsekandidaten erstellt. Das Unternehmen hat die
notwendigen Informationen zur Verfligung zu stellen und deren Vollstandigkeit
und Richtigkeit zu garantieren.

Entwicklung der Kommunikationsstrategie
und -maBnahmen

Die Borseeinfuhrung eines Unternehmens muss von einer breit angelegten und
gezielten Kommunikationsstrategie begleitet werden, um die Investment-Story
attraktiv zu positionieren. Dabei steht die Prasentation des Unternehmens im
Vordergrund: Das Image des Unternehmens, seine Produktpalette sowie ins-
besondere seine Markt- und Wettbewerbsposition missen den potenziellen
Anlegern verdeutlicht werden und die Aktie als interessante Kapitalanlage dar-
stellen. Grundlage der Finanzmarktkommunikation muss ein gut vorbereitetes
Marketingkonzept sein.

Es empfiehlt sich, gemeinsam mit der betreuenden Investmentbank/Agentur die
Starken und Schwachen sowie Chancen und Risiken des Borsekandidaten diffe-
renziert herauszuarbeiten. Dabei ist auch zu klaren, wie und mit welchen
Kommunikationsinhalten das Unternehmen in der Finanzdffentlichkeit positioniert
wird. Die Ergebnisse stellen die Grundlage flr eine gezielte Kommunikations-
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strategie dar. Mit der Agentur ist ein abgestimmter Umsetzungsplan Uber
Pressearbeit, Anzeigen und die sonstigen MaBnahmen, wie z. B. Internetauftritt,
Unternehmensvideo, Imagebroschire oder Geschéftsbericht etc. zu
entwickeln.

Investor Relations

FUr eine positive Kursentwicklung der Aktie ist nach Abschluss der Borse-
einflihrung eine kontinuierliche Investor Relations-Arbeit von groBer Bedeu-
tung. Das bringt fur das Unternehmen neue Herausforderungen und
Aufgaben mit sich. So sind z. B. eine offene Informationspolitik und die Ver-
marktung des Unternehmens bzw. der Aktie von grundlegender Bedeutung
fUr eine gute Sekundarmarkt-Performance.

Deshalb ist im Unternehmen ein eigener Investor Relations-Ansprechpartner
einzusetzen, welcher (nach Bedarf mit Unterstitzung einer Finanzkommuni-
kations-Agentur) u. a. die Kommunikationsaufgaben mit Investoren, Finanz-
journalisten, Analysten etc. Ubernimmt. Unabhéangig von der internen oder
externen Aufgabenerfullung ist eine aktive Investor Relations-Arbeit jedenfalls
ein Muss fUr jedes boérsenotierte Unternehmen.

Investor Relations-Instrumente sind unter anderem:

e Jahresfinanzberichte, Geschaftsberichte, Halbjahresfinanzberichte,
Zwischenberichte (Zwischenmitteilungen und Quartalsberichte)

e Aktionéarsbriefe

e Hauptversammlungen

e Bilanzpressekonferenzen

e Analystenkonferenzen

e Roadshows/One-on-One-Meetings

e Unternehmenskalender

¢ Ad-hoc-Mitteilungen

¢ |R-Website

e Hotlines

FUr neu an der Bdrse notierende Unternenmen sind diese Anforderungen
eine noch ungewohnte Herausforderung, die aber erfahrungsgemal nach
einer gewissen Zeit zur Routine wird.

Die Wiener Bérse unterstitzt Sie durch entsprechende Information dabei,
die gesetzlich vorgesehenen oder jedenfalls sinnvollen Informationsinstru-
mente optimal umzusetzen und damit die Erfolgsstory der Aktie Ihres
Unternehmens entsprechend zu festigen (siehe Seite 47, Serviceangebot
der Wiener Borse).
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Phase 4:
Umsetzung der Borseeinfuhrung
und Aktienplatzierung

| Analysten-Meeting und Analyseerstellung

| Bookbuilding und Roadshow

|
| Pre-Marketing |
|
|

| Aktienplatzierung

Analysten-Meeting und Analyseerstellung

Etwa zwei Monate vor Notierungsaufnahme findet eine Veranstaltung fUr die
Analysten der Konsortialbanken statt, die den Analysten zur Erstellung eines
Research-Berichtes (Neuemissions-Studie) Uber das Unternehmen dient.
Diese Berichte dienen institutionellen Investoren als Informationsunterlage
fur ihre Anlageentscheidung und sind daher flr den Erfolg der Transaktion
von grofter Bedeutung. Aus diesem Grund missen Analysten-Veranstal-
tungen professionell vorbereitet sein. Der Vorstand des Bdrsekandidaten
muss das Unternehmen, seine Produkte, seine Beschaffungs- und Absatz-
mérkte, seine Markt- und Wettbewerbsposition sowie seine vergangene und
zukUnftige Entwicklung darstellen. Wichtig ist eine gezielte Vorbereitung des
Vorstandes auf mogliche Fragen der Analysten. Dabei sollen nicht nur vor-
hersehbare Fragen- und Antwortszenarien vorbereitet werden, sondern auch
das Verhalten bei ungewodhnlichen, sensiblen oder hartnéackigen Fragen
trainiert werden.

Pre-Marketing

Das Pre-Marketing beginnt ca. zwei Wochen vor dem Bookbuilding und
dauert etwa funf bis zehn Tage. In dieser Phase werden ausgewahlte
institutionelle Investoren zu ihrer Einschatzung der Aktie, dem beabsichtig-
ten Ordervolumen und dem akzeptierten Emissionspreis befragt. Die Basis
fr die Einschatzung der befragten Investoren sind die Research-Berichte
der Analysten der Konsortialbanken. Als Ergebnis des Pre-Marketings er-
halten die Konsortialbanken eine Einschatzung der Preisspanne, der soge-
nannten Bookbuilding-Spanne, innerhalb derer eine Platzierung der Aktien
moglich ist. Die Bookbuilding-Spanne wird zwischen konsortialfihrender In-
vestmentbank und Bdrsekandidat einvernehmlich festgelegt. Ausgehend
vom oberen Wert betragt die Bandbreite Ublicherweise zwischen 10 % und
20 %. Bandbreiten von deutlich Uber 20 % deuten auf Unsicherheiten bei
der Preisfindung hin.
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Bookbuilding und Roadshow

Im Gegensatz zu dem friher haufig verwendeten Festpreisverfahren bieten
die Investmentbanken im Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens die Aktien
des Bdrsekandidaten innerhalb einer Preisspanne (Resultat aus dem Pre-
Marketing) zum Kauf an.

Das Bookbuilding-Verfahren dient dazu, den Interessenkonflikt zwischen
Kéaufer und Verkaufer auszugleichen. Einerseits soll der Erlds fur die Gesell-
schaft bzw. flr die verkaufenden Aktionare optimiert werden, andererseits
wollen die neuen Aktiondre an der Wertsteigerung des Unternehmens
partizipieren.

Dieser Schritt beginnt tblicherweise mit einer Pressekonferenz zum Borse-
gang. In der Pressekonferenz wird die Preis- oder Bookbuilding-Spanne be-
kannt gegeben. Dabei konnen die Anleger ihr Zeichnungsgebot abgeben.
Je nach Umfang der Emission dauert die Bookbuilding-Phase drei bis zehn
Werktage.

Wéhrend der Bookbuilding-Phase finden sogenannte Roadshows statt, in
deren Rahmen der Vorstand gemeinsam mit dem Investor Relations-
Verantwortlichen das Unternehmen vor wichtigen nationalen und internati-
onalen Investoren prasentiert. Die Prasentationsformen sind sehr vielfaltig,
sie reichen von Gruppenprasentationen bis hin zu ,One-on-Ones” (Einzel-
gesprache mit potenziellen Investoren).

Die konsortialfhrende Investmentbank fihrt das sogenannte Orderbuch.
Darin werden alle Zeichnungsgebote (Preis und Stiickzahl) der Investoren
aufgenommen. Die bei den Konsortialbanken eingehenden Zeichnungs-
gebote werden taglich an den Konsortialfihrer gemeldet.

Die endgtiltige Preisfestsetzung und Zuteilung an die Investoren erfolgt an-
hand der Auswertung des Orderbuchs. Der Schwerpunkt wird auf die Er-
zielung einer qualitativen Nachfrage gelegt, die eine entsprechend positive
Kursentwicklung im Sekundéarmarkt ermdglichen soll.
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Aktienplatzierung

lach Beendigung des Bookbuildings erfolgt die endguiltige Festlegung des
missionspreises. Dazu werden die im Orderbuch zusammengefassten
ufauftrége ausgewertet und als Preis festgelegt. Die Zuteilung der Aktien
n die verschiedenen zeichnenden Anleger erfolgt in Abstimmung zwischen
orsekandidaten und KonsortialfUhrer. Hier zeigt sich in besonderem MaBe
ie Erfahrung und Marktkenntnis der konsortialfihrenden Investmentbank,
eil fir die zukUtnftige Kursentwicklung der richtige Investoren-Mix bei der
teilung von groBer Bedeutung ist. Prinzipiell missen die Aktien bei lan-
rfristig orientierten Anlegern platziert werden. Dennoch bedarf es auch je-
r Anleger, die kurz nach der Einflhrung die Aktien wieder verkaufen, so-
ass ein liquider Handel entstehen kann.

Unterschied zum Festpreisverfahren bindet das Bookbuilding-Verfahren
lle Beteiligten — Borsekandidat, Konsortialbanken, Anleger — aktiv in die
dgtiltige Preisfindung und Aktienplatzierung ein. Gelingt es dem Unter-
hmen, seine Attraktivitat darzustellen, so wird bei einem stabilen Borse-
feld in der Regel auch der obere Wert der Bookbuilding-Spanne als
issionspreis realisiert.




Die Kosten fiir die Borse-

einfiihrung setzen sich aus

folgenden Komponenten

zusammen:

e Kosten fur die Investmentbanken

e Kosten fur die Borsezulassung

e Kosten fur Marketing- und
KommunikationsmaBnahmen

e Kosten fUr externe Dienst-
leistungen

Die Kosten der Borseeinfuhrung

Den groBten Anteil an den Gesamtkosten der BorseeinfUhrung nimmt die
an die Investmentbanken zu zahlende Provision ein. lhre H6he ist abhangig
vom Emissionsvolumen und betréagt je nach GréBe der Emission zwischen
4 % und 7 % des Emissionsvolumens. Die Emissionskosten sind vom er-
Zielten Agio abzuziehen und dieser verminderte Betrag anschlieBend in die
Kapitalriicklage einzustellen.

Fur die Bdrsezulassung istim Amtlichen Handel eine Zulassungsgebuhr von
0,1 %, im Geregelten Freiverkehr von 0,05 % vom Nennwert der zuzulas-
senden Aktien bzw. bei Stlickaktien vom zuzulassenden Grundkapital zu
bezahlen. Die Zulassungsgebuhr im Amtlichen Handel betragt mindestens
3.625 EUR und héchstens 107.500 EUR.

Die Aufwendungen flr Marketing- und KommunikationsmaBnahmen um-
fassen vor allem fUr die Anzeigenkampagne, die Pressearbeit, die Unterneh-
mensdokumentation (z. B. in einer Imagebroschure) sowie die Vergltung
der Kommunikations-Agentur. Als grobe OrientierungsgréBe wird in der Pra-
xis vielfach 1 % des Emissionsvolumens genannt. Der Umfang der Kommu-
nikationsmaBnahmen hangt wesentlich vom angesprochenen Investoren-
kreis ab. Je mehr Aktien im Retail-Bereich platziert werden sollen, desto ho-
her werden die Aufwendungen fur Print-und TV-Werbung ausfallen. Inwie-
weit Kosten fur Marketing- und KommunikationsmaBnahmen in dieser Hohe
angemessen sind, hangt in entscheidendem MaBe vom Umfang und der
Qualitét der MaBnahmen ab. Damit die Kommunikation im Rahmen des Bor-
segangs einen hohen Nutzen fUr das Unternehmen und seine Produkte stif-
tet, muss sich der Borsekandidat im Vorfeld sehr genau Uberlegen, wie das
Unternehmen in der Finanzodffentlichkeit positioniert werden soll.

Weitere Kosten fallen fur den Druck des Verkaufsprospekts und fur die durch-
zufUhrenden Roadshows an. Kosten fUr externe Dienstleister sind vor allem
die Honorare fUr Rechtsanwélte, Wirtschaftsprifer, Steuerberater und Emis-
sionsberater. Anwaltskosten fallen zum Beispiel groBteils fur die Erstellung des
Emissionsprospekts und der damit einhergehenden Due Diligence-Prifung
an. Kommt es im Zuge der Bérseeinflhrung zu einer Kapitalerhéhung, so ist
eine Gesellschaftssteuer in Hohe von 1 % des Volumens der Kapitalerhohung
zu entrichten. Die Gesamtkosten einer Borseeinfihrung belaufen sich Ubli-
cherweise zwischen 7 % und 9 % (exklusive Marketing- und Kommunikati-
onsmaBnahmen) des Emissionsvolumens. Die Borseeinflihrungskosten sind
als Betriebsaufwendungen steuerlich absetzbar.
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Serviceangebot
der Wiener Borse

Mit dem Gang an die Wiener Borse ist ein entscheidender Schritt getan.
Der Dialog mit der Offentlichkeit endet aber nicht mit dem Bérsegang. Auch
beim Being Public ist eine transparente und laufende Kommunikation mit
den Investoren unverzichtbar. Hier unterstutzt die Wiener Borse kontinuierlich
die Unternehmen vor, wahrend und nach dem Bérsegang:

Vor dem Bérsegang

e Persdnliche Informationsgesprache

e Individuelle IPO-Workshops (auf Wunsch auch mit Einbeziehung externer
Experten)

e Schulungen fur den Investor Relations-Officer

e | eitfaden und Broschiren — insbesondere auch als Vorbereitung fir den
Beauty Contest

¢ [nformationsveranstaltungen fur die Mitarbeiter, als Einfihrung in die Welt
der Borse

Am ersten Handelstag

e Abgestimmte Presseaktivitdten (Pressekonferenz zum Bérsegang)
¢ Willkommens-Anzeigen in 6sterreichischen Printmedien

e Online Prasentation auf der Homepage der Wiener Borse

e Direct Mailing an institutionelle Investoren und Wertpapierberater
e Interview auf Bloomberg TV und CNBC

Nach dem Bérsegang

e Eigene Betreuungsstelle flr den Investor Relations-Officer des Unterneh-
mens (Chart Service, Newsletter IR-Monitor, IR-Guide, Statistiken)

e Online-Préasenz im ,Investor Center* mit Unternehmensprofil

e Bewerbung des Unternehmens in Publikationen der Wiener Borse

e \eranstaltungen fur Privatanleger und Wertpapierberater

e UnterstUtzung bei weiteren KapitalmaBnahmen

e Roadshows: Veranstaltungen fUr institutionelle Investoren in Kooperation
mit nationalen und internationalen Investmentbanken (z. B.: Dubai, Edin-
burgh, Frankfurt, Genf, London, Mailand, New York, Tokio, Stockholm,
Warschau und ZUrich)
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Die gemeinsamen Aktivitéten
bewirken eine erhdhte Aufmerk-
samkeit der Investoren flr das
Unternehmen.



Glossar

Ad-hoc-Publizitat

Ist die Verpflichtung, entsprechende Unternehmensmeldungen ad-hoc zu
verdffentlichen, die den Preis eines Finanzinstruments an geregelten Mark-
ten beeinflussen kénnen. Emittenten von Finanzinstrumenten haben Insider-
Informationen, die sie unmittelbar betreffen, unverztglich der Offentlichkeit
bekanntzugeben. Eine Information ist eine ffentlich nicht bekannte, genaue
Information, die, wenn sie &ffentlich bekannt wirde, geeignet wére, den Preis
dieser Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Fur den Inhalt der Mel-
dungen ist das jeweilige Unternehmen verantwortlich. Ad-hoc-Meldungen
sollen eine gleichmaBige Informationsversorgung aller Marktteiinehmer ge-
wahrleisten.

Anderungen bedeutender Beteiligungen

Wird durch Erwerb oder VerduBerung von Aktien eines Emittenten der Anteil
an Stimmrechten von 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45, 50, 75 und 90 %
erreicht, Uber- oder unterschritten, so ist die Gesellschaft, die Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) und die Wiener Borse binnen zwei Handelstagen Uber den
Anteil an Stimmrechtsanteilen zu unterrichten. Die Gesellschaft ihrerseits hat
binnen zwei Handelstagen das Publikum Uber die Beteiligungsanderung zu
informieren.

Directors” Dealing

Personen, die beim Emittenten Fuhrungsaufgaben wahrnehmen (sowie in
enger Beziehung zu ihnen stehende Personen), haben der Finanzmarktauf-
sicht (FMA) alle von ihnen getatigten Geschafte zu melden und unverziiglich
zu verdffentlichen. Die Meldung an die FMA hat innerhalb von funf Arbeits-
tagen nach dem Tag des Abschlusses zu erfolgen. Sie kann jedoch aufge-
schoben werden, bis die Gesamtabschlusssumme der Geschafte den Be-
trag von 5.000 EUR erreicht. Falls dieser Betrag am Ende des Kalender-
jahres nicht erreicht wird, kann die Meldung unterbleiben.

Emittenten Compliance-Verordnung

Die Emittenten Compliance-Verordnung (ECV) ist eine Verordnung der
Finanzmarktaufsicht, die mit 1. November 2007 in Kraft trat und fur Emit-
tenten gilt, deren Wertpapiere zum Amtlichen Handel oder Geregelten Frei-
verkehr zugelassen sind. Sie regelt Grundsétze fur die Informationsweiter-
gabe im Unternehmen sowie organisatorische MaBnahmen zur Vermeidung
von Insider-Missbrauch.

Corporate Governance Kodex
Den Emittenten wird empfohlen, durch freiwillige Selbstverpflichtung den
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Osterreichischen Corporate Governance Kodex zu Ubernehmen, ein Regel-
werk von international Ublichen Standards fur gute Unternehmensfihrung.
Der Kodex regelt unter anderem das Zusammenwirken von Vorstand und
Aufsichtsrat, die Vorgehensweise bei Interessenkonflikten, Qualifikation und
Zusammensetzung des Aufsichtsrats, Rechnungslegung und Publizitat,
Investor Relations sowie Abschlussprufung.

Aktienriickkaufprogramm

Emittenten, deren Aktien zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiver-
kehr zugelassen sind, haben beim Rickerwerb eigener Aktien in der Regel
den (Ermé&chtigungs-)Beschluss der Hauptversammlung, die geplante
Durchfihrung des Ruckerwerbsprogrammes, das Ruckerwerbsprogramm
sowie im Rahmen desselben durchgefihrte Transaktionen der Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) und der Wiener Bérse zu melden bzw. diese zu veroffentli-
chen. Ebenso gilt das fir den Wiederverkauf erworbener eigener Aktien.

Fortlaufender Handel

Laufende Erfullung aller Auftrage, die preis- und mengenmaBig zusammen-
passen, d. h. wahrend der gesamten Handelszeit kbnnen Auftrage erteilt
und Geschéfte abgeschlossen werden.

Einmalige untertagige Auktion

Bei der einmaligen untertégigen Auktion wird nur ein Preis pro Handelstag
ermittelt. Die Preisermittlung in der einmaligen untertdgigen Auktion erfolgt
nach dem Meistausflihrungsprinzip, d. h. der Preis wird dort festgelegt, zu
dem die meisten Auftrage ausgeftihrt werden kénnen.

Specialist/Market Maker

Spezielle Martteiinehmer (Bank), die die Aufgabe haben, wahrend der ge-
samten Handelszeit verbindlich kompetitive Kauf- und Verkaufangebote zu
stellen. Specialists/Market Maker Uberbriicken temporére Ungleichgewichte
zwischen Angebot und Nachfrage, verringern die Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufspreis und sorgen fUr eine intensivere Betreuung und Vermark-
tung der gelisteten Titel.

Unternehmenskalender

Emittenten des prime market sind verpflichtet, zwei Monate vor Beginn jedes
Geschéftsjahres Termine, wie Verdffentlichung des Jahresergebnisses, Bilanz-
pressekonferenz, Hauptversammlung, Ex-Dividenden-Tag, Dividenden-Zahl-
tag und Veroffentlichungen der Quartalsergebnisse bekanntzugeben.
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lhre Ansprechpartner bei der
Wiener Borse

Informationen zum Bérsegang

Mag. Henriette Lininger
henriette.lininger@wienerborse.at
Tel. +43 1 53165 156

Barbara Dorfmeister
barbara.dorfmeister@wienerborse.at
Tel. +43 1 53165 269

Beatrix Schlaffer
beatrix.schlaffer@wienerborse.at
Tel. +43 1 53165 131

Zulassung & Listing
Mag. Martin Wenzl|

martin.wenzl@wienerborse.at
Tel. +43 1 53165 248

Mag. (FH) Roman Dormuth
roman.dormuth@wienerborse.at

Tel. +43 1 53165 248

Emittentenbetreuung

Silvia Wendecker
silvia.wendecker@wienerborse.at

Tel. +43 1 53165 243

Marketing & Unternehmenskommunikation
Mag. Edith Franc

edith.franc@wienerborse.at
Tel. +43 1 53165 104
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