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Das perfekte Timing fiir den Borsengang

von Jessica Schwarzer

Zalando macht es vor. Wer folgt? Die Stimmung fur Borsengange ist gut, findet Jens Hecht. Im Interview verrat
der Unternehmensberater, warum die Namen potenzieller Kandidaten wie Staatsgeheimnisse gehiitet werden.

Beim Gang aufs Parkett geht es gerade fiir mittelstdndische Unternehmer um viel
Geld. Was tun, wenn einem schwankende Markte einen Strich durch die

Rechnung machen?
Quelle: Getty Images

Jens Hecht hat schon viele Bérsengénge begleitet. Als Vorstand von Kirchhoff Consult berét er vor allem
mittelstdndische Unternehmen beim Gang aufs Parkett. Im Interview mit Handelsblatt Online erzéhlt er, wie
stark ein IPO das tdgliche Geschéft eines Mittelsténdlers durcheinander wirbelt und welche Fallstricke es gibt.

Wann hat Sie zuletzt ein Kunde auf einen méglichen Bérsengang angesprochen?
Das war erst vor kurzem, vor einer Woche, um genau zu sein.

Verraten Sie uns, wer das war?
Das ist noch streng geheim. Nur so viel: Es war ein Hidden Champion. Und das Unternehmen steht auch noch
ganz am Anfang seiner Uberlegungen.

I Andere Kunden sind sicher schon weiter.
== Wir bereiten zurzeit einige Bérsengange konkret vor, aber wir sind noch
\ {;. P nicht so weit, um damit an die Offentlichkeit zu gehen.

\ Geben Sie uns einen Tipp?
‘ Tut mir leid, auch da muss ich passen. Es sind mehrere Kandidaten, aus

verschiedenen Branchen.
Jens Hecht ist Vorstand der Firma

Kirchhoff Consult, eine der fiihrenden Aber einen Termin konnen Sie doch sicher nennen?

Agenturen fr Finanz- u."d o Wenn alles glatt geht, sollte der erste im Friihjahr soweit sein.
Unternehmenskommunikation in

Deutschland. (Foto: Kirchhoff Consult)  \ya 5 sie iiber die Borsenkandidaten wissen sollten Alles anzeigen
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ZALANDO (Online-Versand von Schuhen und Bekleidung)

Zeitpunkt: September/Oktober
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Eigentiimer: Kinnevik (36,5 Prozent), European Founders Fund/Gebriider Samwer (17 Prozent), Bestseller/Anders Holch
Povlsen (10 Prozent), Tengelmann (5 Prozent), Holtzbrinck Ventures (8 Prozent), OTPP (2 Prozent)

Bewertung: zuletzt 3,8 Milliarden Euro
Volumen: rund 900 Millionen Euro

Banken: Credit Suisse, Morgan Stanley und Goldman Sachs
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Warum werden die Namen potenzieller Bérsenkandidaten wie Staatsgeheimnisse gehiitet?

So ein Borsengang ist eine sensible Angelegenheit. Man geht so spat wie méglich mit der konkreten
Ankiindigung an die Offentlichkeit. Das heif3t aber nicht, dass man sich vor diesem Zeitpunkt verstecken sollte.
Im Gegenteil: Wenn die Story des Unternehmens schon vorher kommuniziert wird, hilft das spater beim
Bdrsengang. Dann, wenn klar ist, dass sich der Termin nicht mehr verschiebt — aus welchen Griinden auch
immer — werden die IPO-Plane verdffentlicht.

Welche Griinde kdonnen das sein?

Die Unternehmen sind ganz unterschiedlich auf den Gang an den Kapitalmarkt vorbereitet. Sie missen
beispielsweise komplexe Unternehmensstrukturen bereinigen sowie ihr Rechnungswesen und ihr Controlling
fit machen. SchlieRlich missen sie kiinftig quartalsweise ihre Zahlen vorlegen. Wenn sie bereits Geldgeber
wie Private-Equity-Investoren an Bord haben, sind sie meistens besser vorbereitet.

Warum IPOs abgeblasen werden
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IPO-MARKT
Das sind die ndchsten Borsenkandidaten in Deutschland
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Zalando - Online-Versand von Schuhen und Bekleidung
Zeitpunkt: September/Oktober

Eigentimer: Kinnevik (36,5 Prozent), European Founders Fund/Gebriider Samwer
(17 Prozent), Bestseller/Anders Holch Povlsen (10 Prozent), Tengelmann (5
Prozent), Holtzbrinck Ventures (8 Prozent), OTPP (2 Prozent)

Bewertung: zuletzt 3,8 Milliarden Euro
Volumen: bis zu 750 Millionen Euro
Banken: Credit Suisse, Morgan Stanley und Goldman Sachs

Bild: dpa

Oft erleben wir sehr kurzfristige Absagen, die mit einem schwachen oder sogar schlechten
Borsenumfeld erklart werden. Sind das nichts als Ausreden?

Manchmal mégen das Ausreden sein und die Unternehmen ziehen eigentlich die ReiRleine, weil sie ihre
Aktien nicht zum gewunschten Preis platzieren kdnnen. Aber natirlich kénnen uns auch die in den
vergangenen Jahren immer starker schwankenden Markte einen Strich durch die Rechnung machen. In einer
Woche, in der die Kurse an der Bérse abstirzen, ziehen Investoren schnell mal ihre Zeichnungsauftrage sehr
kurzfristig zurtick.

Aber deshalb gleich so ein groBes Projekt abblasen?

Es geht um viel Geld. Stellen Sie sich vor, Sie wollen |hr Gber Jahre mit hohem persénlichem Einsatz
aufgebautes Unternehmen an die Borse bringen und in der Woche zuvor gibt es Hiobsbotschaften von einem
groRen Wettbewerber aus den USA, die die ganze Branche belasten. Preissensible Investoren sind dann
vielleicht nicht mehr bereit, ihre Aktie zum angedachten Preis zu zeichnen, wenn es die bereits gelisteten
Unternehmen deutlich billiger gibt als zuletzt — beispielsweise zu einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von zwolf statt
15. Sie mussten lhren Preis also entsprechend nach unten anpassen — und irgendwo hatten Sie sicher eine
Schmerzgrenze.

MACHEN SIE DEN TEST

Sind Sie reif fiir den Borsengang?
Beim IPO mussen Sie einige Faktoren prifen. Testen Sie, ob Ihr Unternehmen den Schritt aufs Parkett
wagen sollte und borsenreif ist.

Mussten Sie bereits Borsengange lhrer Mandanten absagen?

Wir haben bisher Gliick gehabt, unsere tber 60 IPOs gingen alle relativ glatt durch. Das liegt aber auch an
unserer Klientel. Ich kann mich nur an einen erinnern, der nach Anktindigung verschoben, dann aber nach
einigen Monaten zu einer besseren Bewertung platziert wurde.

Das miissen Sie erklaren.
Wir begleiten Gberwiegend Mittelstandler. Und so ein Mittelstandler geht einmal im Leben an die Boérse. Er
sieht die Kapitalméarkte als langfristige Finanzierungsquelle und muss den Preis nicht bis aufs Letzte
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ausreizen. Das ist bei einem Private-Equity-Unternehmen, das bei einem Bdrsengang aus dem Unternehmen
aussteigt, natirlich ganz anders. Da geht es um den maximalen Profit. Ein Mittelstandler verkauft ja sein
Unternehmen in der Regel nicht, sondern will das Kapital erhdhen. Natirlich gibt es auch hier die
angesprochene absolute Schmerzgrenze und argert es ihn, wenn weniger Geld in die Kasse gespiilt wird.
Aber er kann es besser verschmerzen, denn er denkt in langeren Zeitrdumen.

Privatanleger zuriick an die Borse locken

Wie schitzen Sie das Klima fiir Borsengange derzeit ein?
Es ist wieder besser geworden. Im Euro-Raum sind es aber vor allem die institutionellen Investoren die
zugreifen. FUr sie sind Aktien in Zeiten von Minizinsen immer 6fter eine Alternative.

Mit wie vielen Bérsengéngen rechnen Sie in den kommenden Monaten? Von Zalando wissen wir ja jetzt
schon.

Man hort derzeit so einiges, auch wenn noch nichts konkret ist. Ich rechne mit drei bis fiinf wesentlichen — also
mit einem Volumen von 100 Millionen und mehr — Borsengéngen ab dem Herbst.

MEGA-BORSENGANGE

n HeiRer Herbst in Frankfurt
I Rocket Internet und Zalando arbeiten mit Hochdruck am Sprung auf den Aktienmarkt — es waren die
e stocksy . beiden gréRten Bérsengénge seit dem Ende des Neuen Markts. Was Anleger und Investoren von den

IPOs erwarten durfen.

In welchen Branchen lohnt sich derzeit ein IPO, welche Unternehmen haben es eher schwerer?

Das hangt nicht von der Branche, sondern von der Qualitat des Unternehmens ab. Eine Versicherung wird
anders bewertet und findet andere Investoren als ein Biotechunternehmen oder ein Dachziegelhersteller. Klar,
es gibt Trends. Wenn beispielsweise in den USA die Internetwerte gut laufen, dann ist das férderlich fir den
erwarteten Bérsengang von Rocket Internet.

Ware das vielleicht ein Bérsengang, der Privatanleger zuriick an die Bérse holt?
Leider haben wir in Deutschland eine sehr schlechte Aktienkultur, daran werden auch prominente
Bdrsengange so schnell nichts andern.

BORSENGANG

Zalando und das groRe Geld
Der Modeversender kiindigt seinen Bérsengang an — und bastelt an seiner Zukunft. Weitere Kandidate
¥ in Deutschland sollen dem Beispiel folgen. Was Anleger wissen sollten.

Welche Rolle spielen Privatanleger bei Bérsengangen?

Aktuell eine sehr geringe. Oft liegt ihr Anteil unter einem Prozent. Sie nehmen also de facto an den
Borsengangen gar nicht mehr teil. Das war schon mal anders. Fur die Preisfindung haben sie allerdings nie
eine groRe Rolle gespielt — das lauft unter den Profis ab. Aber dafiir sind Privatanleger treue Aktionare.

Frither haben Privatanleger mit IPOs groBe Gewinne eingefahren...

Das war zu Zeiten des Neuen Marktes. Eine Zeit lang hat jedes Unternehmen, das an die damals neue
Wachstumsbdrse ging, den Anlegern hohe Zeichnungsgewinne beschert. Das ist vorbei oder passiert nur noch
in Ausnahmefallen. Das liegt auch daran, dass nicht mehr so viele Privatanleger im Markt sind, die bei jedem
Preis mitgehen.

Herr Hecht, wir danken lhnen fiir das Gesprach.
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