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Dual Track als Exit-Strategie

MGdA-Transaktion oder IPO fiir den Verkauf deutscher Mid Caps?
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IPO als Kénigsweg fiir Finanzinvestoren

2011 stehen in Deutschland bei Finanzinvestoren etwa
200 Mid Cap-Portfoliounternehmen mit einer Wert-
bandbreite von 25 bis 250 Mio. EUR zum Exit an. Als Alter-
native zum klassischen Exit (iber einen M&A-Deal, also
einen Verkauf an einen industriellen Kaufer oder an einen
weiteren Finanzinvestor im Wege eines Secondary Buy-
outs, beschaftigen sich immer mehr Portfoliounterneh-
men mit dem Thema Borsengang. Das eigene IPO stellt
nicht nur fiir das Unternehmen und dessen Management
in der Regel das bevorzugte Szenario dar. Auch fiir Betei-
ligungsgesellschaften ist der Borsengang der Konigsweg
zum Ausstieg schlechthin: Neben (vermeintlich) h6heren
Emissionserlosen und der Vermeidung komplexer Kauf-
vertridge mit entsprechenden Garantien und Gewahr-
leistungen erhoffen sich Finanzinvestoren vor allem auch
erhebliche Reputationsgewinne fiir ihr kiinftiges Neuge-
schéaft. So iberrascht es auch wenig, dass bei den elf
deutschen Borsengangen 2010 in sechs Féllen Finanz-
investoren als Verkdufer auftraten. Analysiert man die
Beispiele Stroer, Brenntag, Tom Tailor, Kabel Deutschland
und Helikos, ist zumindest die Frage erlaubt, ob in dem ei-
nen oder anderen Fall unter reinen Erlosgesichtspunkten
ein Trade Sale an einen Wettbewerber nicht zielfithrender
gewesen ware.

Voraussetzungen fiir ein IPO
Nur die wenigsten zum Exit anstehenden Portfolioun-
ternehmen im Mid Cap-Segment diirften allerdings auch
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die erforderliche Reife fiir ein Listing im Entry Standard
der Deutschen BoOrse vorweisen. Emissionsbanken
und institutionelle Investoren priifen heute wesentlich
kritischer als in den Jahren 1999 und 2000 die Nach-
haltigkeit und die Wachstumspotenziale von Geschéfts-
modellen. Neben einer einwandfreien Finanzhistorie
sind tiberdurchschnittliche Wachstumsraten und Markt-
anteilsgewinne unerldssliche Voraussetzungen fiir
ein [IPO. Zudem sollte die Marktkapitalisierung des
Streubesitzes mindestens 100 Mio. EUR iiberschreiten,
damit Brokerhduser und namhafte institutionelle An-
leger hinreichendes Interesse fiir die jeweilige Aktie
entwickeln.

Dual Track auf dem Vormarsch
Fiir das realistische ein Dutzend deutscher IPO-Kandi-
daten sind die dahinterstehenden Finanzinvestoren gut
beraten, einen sogenannten Dual Track-Prozess aufzu-
setzen, bei dem parallel zum Borsengang ebenfalls die
Umsetzung eines M&A-Deals gepriift und gegebenenfalls
angestrebt wird. Die Vorteile eines derartigen Vorgehens
liegen auf der Hand:
e Motivation des Managementteams und der Belegschaft
e Reduzierte Abhédngigkeit von volatilen Aktienmarkten
¢ Bieterwettbewerb zwischen Kapitalmarkt und Markt
fir Unternehmenskontrolle
e Disziplinierung von Emissionsbanken und Erwerbs-
interessenten im Vorfeld der definitiven Entscheidung
e Hohere Verkaufserlése und bessere sonstige Kondi-
tionen (z.B. Lock-up beim IPO oder Reps and Warran-
ties beim Trade Sale)

Unabhingige Priifung wichtig

Voraussetzung fiir einen erfolgreichen Dual Track, bei
dem sich kiinftig wohl vermehrt der Verkauf an den stra-
tegischen Investor durchsetzen wird, ist eine professio-
nelle Vorbereitung und Durchfiihrung des Exit-Prozesses.
Dariiber hinaus ist es erfahrungsgemafd entscheidend,
dass unterschiedliche Investmentbanken das IPO- bzw.
das M&A-Vorhaben getrennt voneinander begleiten;
schlieRlich haben die Institute in der Regel unter Reputa-
tionsgriinden und Folgegeschéftsgriinden eine klare Pra-
ferenz fiir ein [PO — auch wenn der M&A-Deal fiir den
verkaufenden Eigentliimer eine finanziell eindeutig attrak-
tivere Option darstellt. |
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