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IX Der Priifungsausschuss bei einem Borsengang

Dr. Claus Buhleier/Andre Konopka/Sarah Kunasingam/Oliver Rattka

1 Grundfragen bei einem Borsengang

a Motive fiir den Gang an den Kapitalmarkt

Im anglo-amerikanischen und asiatischen Wirtschaftsraum haben die Kapitalmarkte seit jeher
eine enorme Bedeutung, was sich insb. in der hohen Anzahl getatigter Bérsengange, aber auch
der Zahl neuerer Transaktionsformen, wie z.B. einem SPAC'?, reflektiert. In Deutschland er-
fahren die Kapitalmarkte in der jlingsten Vergangenheit einen neuen Stellenwert, sowohl aus
der Perspektive von Investoren als auch aus derjenigen von Emittenten. Die Zahl der Borsen-
gange, auch bekannt als »Initial Public Offering« (IPO), hat zuletzt stetig zugenommen. Fiir den
grofiten deutschen Borsenplatz in Frankfurt haben im Jahr 2020 segmentiibergreifend zehn
Unternehmen den Gang an die Borse gewahlt. 2021 waren es bereits zwanzig Unternehmen.
Trotz der seit Anfang 2022 eingetretenen und anhaltenden geopolitischen Veranderungen und
damit verbundenen Unsicherheiten stehen viele weitere IPO-Aspiranten in den Startlochern
und bereiten sich auf den Gang an den Kapitalmarkt vor.

IPOs werden zunehmend als valide strategische Option in der Unternehmensentwicklung und
-planung betrachtet, iber Industrien und Sektoren sowie den Reifegrad eines Unternehmens
hinweg, von Start-up-Unternehmen bis zu Spin-offs globaler Blue Chips. Intention und Motive
fiir einen IPO kénnen dabei vielfaltig und ebenso heterogen sein, wie das nachfolgende Schau-
bild zeigt.

Wenngleich die Finanzmittelaufnahme und Finanzierung der Unternehmensstrategie domi-
nieren, bestehen in der Praxis, gerade bei familien-/eigentiimergefiihrten Unternehmen, auch
Vorbehalte. Borsennotierte Unternehmen unterliegen einer verschéarften Publizitatspflicht,
einhergehend mit einem detaillierten Regelwerk an Transparenzanforderungen*?®. Dazu geh6-
ren eine regelmalige Berichterstattung, Hauptversammlungen und Ad-hoc-Reporting-Pflich-
ten ebenso wie die Berlicksichtigung der Regelungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex zur Unternehmensfiihrung. Die Bereitschaft, Einfluss oder gar Kontrolle abzugeben,
spielt daher eine wesentliche Rolle in der Ausgestaltung des Borsengangs.

127 Zur Definition siehe Kap. F.IX.1.b.

128 Vgl. Regelungen in der europdischen Marktmissbrauchsverordnung und dem deutschen Wertpapierhandelsgesetz;
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018b): Die Informationspflichten fiir Emittenten im deutschen
Raum verdffentlicht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Abb. 40: Motive eines Borsengangs

Finanzierungs-
quelle
(Teil-)Exit
Wachstumspfad
Nachfolge

Arbeitgeber-
attraktivitat

Unternehmens-
bekanntheit

Erweiterter, flexibler Zugang
zu frischem Kapital, bspw. zur
Starkung der Eigenkapitalbasis

Private Equity-/Venture-Capital-
Investoren nutzen IPOs fiir einen
schrittweisen Ausstieg aus
Beteiligungen

Separation von Unternehmens-
einheiten zur Unterstiitzung des
Wachstumspfads (bspw. Giber

Ausgliederung oder Abspaltung)

Familiengefiihrte Unternehmen oder
Start-ups nutzen IPOs zur Trennung
von Management- & Eigentlimer-
struktur

Borsennotierte Unternehmen sind
visibler und attraktiver auf dem
Arbeitsmarkt (u. a. durch
Aktienoptionsprogramme)

Ein Borsengang steigert die 6ffentliche
Wahrnehmung des Unternehmens
und seiner Marken

b Kapitalmarktinstrumente

Der Gang an die Borse kann tiber diverse Instrumente und Transaktionsauspragungen erreicht
werden, wobei grds. zwischen Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten unterschieden wird. Fir

beide Moglichkeiten existieren verschiedene Platzierungsformen und Marktsegmente. Nach-
folgend eine Ubersicht der wesentlichen Eigenkapitalinstrumente:'?®

Initial Public Offering (IPO): bezeichnet das erstmalige 6ffentliche Angebot von Aktien eines
Unternehmens und deren Notierungsaufnahme in einen organisierten Kapitalmarkt. Bei
diesem klassischen Borsengang wird Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien aufgenom-
men und/oder es werden bestehende Aktien umplatziert.

Direct Listing: Hierbei werden bestehende Aktien gelistet, ohne neues Kapital aufzunehmen.
Dies erfolgt in Form einer reinen Borsenzulassung, ohne ein &ffentliches Angebot von Aktien.
SPAC: ein Akquisitionszweckunternehmen bzw. eine Mantelgesellschaft ohne eigenes operati-
ves Geschaft. Einziges Ziel dieser Mantelgesellschaft ist es, durch ein Listing Kapital aufzuneh-
men. Die Erlose werden in der Folge dazu verwendet, innerhalb eines begrenzten Zeitraums ein
nicht borsennotiertes Unternehmen zu tibernehmen und es mittelbar an die Borse zu bringen.
Equity Carve-out/Spin-off: Hierbei werden Unternehmensteile aus einem bestehenden
(gelisteten) Unternehmen herausgetrennt und in eine neue Gesellschaft gebracht, deren
Anteile dann an der Borse angeboten werden.

129 Deutsche Borse Cash Market (2021): Going Public - Ihr IPO an der Deutschen Borse.
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Bei den Fremdkapitalemissionen, z. B. in Form eines Initial Bond Offering (IBO), werden Schuld-
verschreibungen eines - meist bisher nicht bérsennotierten - Unternehmens zum Handel zu-
gelassen. Auch hier bestehen fiir die Emittenten bspw. durch den zu wahlenden Handelsplatz
oder das Segment unterschiedliche Gestaltungsmoglichkeiten mit Auswirkungen hinsichtlich
Vorbereitung und Aufwand fiir Platzierung, Publizitédt, Nachfolgepflichten und Vorteilhaftigkeit
der Konditionen.

Die nachfolgenden Kapitel beziehen sich auf die Anforderungen im Rahmen eines IPO, wobei
insb. die Regelungen fiir den Borsenplatz Deutschland im Vordergrund stehen.

2 Der Weg zur Kapitalmarktreife (»IPO Readiness«)

a Prozess zur IPO- und Kapitalmarktreife

Tragen sich Gesellschafter oder Management mit dem Gedanken eines Bérsengangs, steht des-
sen initiale Einschatzung aus strategischer Sicht an erster Stelle. Welches Ziel wird mit dem
Kapitalmarktgang angestrebt? Soll parallel ein Plan B verfolgt werden? Welcher Bérsenplatz
und welches Segment passen am besten zu den strategischen Unternehmenszielen und zur
Unternehmenskultur? Welches Kapitalmarktinstrument ist am geeignetsten und welche Vor-
und Nachteile bringt dieses mit sich?

Abhéangig von den Rahmenbedingungen des Emittenten und der Komplexitdt des Vorhabens
sollten sich IPO-Aspiranten fiir die Vorbereitung auf einen Bérsengang 12 bis 24 Monate Zeit
nehmen. Folgende Grobphasen konnen hierbei unterschieden werden:

Projektstart Kick-off Entscheidung Entscheidung PO
Transformation fiir IPO track zum Listing
Initiale Funktionale Herstellung der Prospekt- . ..
Einschétzung @ unternehmens- @ Kapitalmarktfahigkeit @) vorberei- @ IPO, ([ ) [go/clcsine Sorsen-

. . . . . Marketing Verkauf
strategisches Kalkul einschatzung (Transformation) tung
»IPO Lab«
1-2 Wochen Readiness Assessment

1-3 Monate Vorbereitung & Umsetzung

6-18 Monate, abhédngig von der Komplexitat

Abb. 41: Typische Phasen eines Bérsengangs

Eine detaillierte Einschatzung der Bérsenreife des Bérsenaspiranten (»Readiness Assessment),
sorgfaltige Planung und zentral orchestrierte, interdisziplindre Umsetzung sind wesentliche
Erfolgsfaktoren flir einen Borsengang. Hierbei kommt neben dem transaktionalen Aspekt, d. h.
der eigentlichen Borsenvorbereitung (Prospekterstellung, Vermarktung und Listing), insb. dem
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Transformationsaspekt und somit der Schaffung der unternehmerischen Voraussetzungen (or-
ganisatorische, prozessuale und systemgestiitzte Borsenfahigkeit), eine materielle Bedeutung
zu.

Ein erfolgreicher Bérsengang ist abhdngig von externen Faktoren wie der Kapitalmarktstim-
mung ebenso wie von internen Faktoren, etwa dem Grad der Bérsenreife des Emittenten. Die
Einschadtzung der Borsenreife dient der Validierung des frithestmdglichen Borsenfensters fiir
den Borsenaspiranten. Hat der Emittent die Borsenreife erreicht, kann er sich bietende Bérsen-
fenster, d. h. glinstige Zeitfenster fiir einen Borsengang, flexibel nutzen.

Zur Erhohung der Transaktionssicherheit und zum Ausloten des Transaktionswertes wird oft-
mals parallel zur IPO-Vorbereitung ein klassischer M&A-Prozess angestoRen (sog. Dual-Track),
d.h. die Einbindung von strategischen oder Finanzinvestoren als Kapitalgeber oder Kaufer. In
jungster Vergangenheit haben in diesem Zusammenhang auch SPAC-Transaktionen als Alter-
native zu IPO und M&A-Prozess (»Trade sale«) an Bedeutung gewonnen. Insbesondere Start-
ups und mittelstandische Unternehmen ziehen neben dem »traditionellen Borsengang« - in
Deutschland i.d.R. an der Deutschen Borse Frankfurt - den Zusammenschluss mit einer be-
reits gelisteten Borsenhiille und einen dadurch verkiirzten Prozess der Bérsenzulassung (sog.
De-SPAC-Prozess) in Erwagung. Nicht zuletzt aufgrund von Uberlegungen zu weiteren gesetz-
lichen und regulatorischen Auflagen in den USA bleibt jedoch abzuwarten, inwieweit sich eine
SPAC-Transaktion als nachhaltige Alternativform etablieren kann.

Ein weiterer Erfolgsfaktor liegt in der Auswahl der Berater. Eine vertrauensvolle Zusammen-
arbeit zwischen Eigentiimern, Management und den externen Beratern ist essenziell fiir eine
erfolgreiche Vorbereitung. Erfahrene und unabhangige Berater helfen dabei, den IPO-Prozess
zu steuern, den Zeitplan aktiv zu managen und das Unternehmen operativ bei der Vorbereitung
und Umsetzung zu unterstiitzen. In der Regel sind folgende Parteien wesentlich fiir einen IPO-

Prozess:

e Underwriter/konsortialfiihrende Investmentbank(en): Beratung bei der Strukturierung des
Emissionsprozesses, Durchfiihrung einer Bank-Due-Diligence, Beratung bei der Preisfin-
dung, Unterschrift des Borsenzulassungsprospekts, Koordination der Roadshows

* Rechtsanwalte: Erstellung des Borsenzulassungsprospekts, Erstellung von rechtlichen Be-
scheinigungen gegeniiber den Underwritern, Unterstiitzung bei rechtlichen Themenstellun-
gen, Definition der Ziel-Rechtsform des Borsenvehikels und Unterstiitzung der Umwandlung

* Financial Advisor: Unterstiitzung beim IPO-Programm-Management, Definition der Ziel-
Organisationsstruktur, Erstellung der notwendigen Finanzinformationen, Einflihrung von
internen Kontrollen, Corporate Governance und Risikomanagementsystemen, Herstellung
der funktionalen Bérsenreife

*  Wirtschaftsprifer: Priifung und Testaterstellung der fiir die Emission relevanten Jahres-
und Konzernabschliisse, Abgabe eines Comfort Letter (schriftliche Bestatigung) gegen-
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Uiber der Emissionsbank in Bezug auf die im Prospekt veroffentlichten Finanzdaten des
Emittenten

* Sonstige Berater: Abhadngig von der Branche, der Listing Location und der besonderen Situ-
ation des Unternehmens kdnnen weitere Experten und von Banken unabhangige IPO-Be-
rater Unterstiitzung bieten.

MaRgeblichen Einfluss auf das Zielbild und den Prozess hat die Wahl von Bérsenplatz und
-segment. Der Grofteil der deutschen IPO-Aspiranten strebt eine Zulassung an der Frank-
furter Borse an. Abhéngig von der Equity Story und der Investorenzielgruppe kénnen auch
auslandische Borsenplatze infrage kommen. So hat bspw. CureVac als deutsches biophar-
mazeutisches Unternehmen am 14. August 2020 den Gang an die US-amerikanische Nasdaq
gemacht.’*® Jurisdiktion und Borsenplatz/-segment bilden den Rahmen der gesetzlichen
und regulatorischen Zulassungs- und Folgepflichten. Da diese sich mitunter stark voneinan-
der unterscheiden, ist ein frither Entschluss hinsichtlich des Bérsenplatzes und -segments
ratsam.

Wird der IPO auf Basis der strategischen Evaluierung als mogliche und sinnvolle Option erach-
tet, beinhaltet der nachste Schritt die Einschdtzung der Borsenreife des Borsenaspiranten,
das sog. IPO Readiness Assessment. Hierbei wird der Ist-Zustand (Status quo) des poten-
ziellen Emittenten mit dem erforderlichen Soll-Zustand zur Herstellung der »Bérsenreife«
abgeglichen, um MalRnahmen zur Schlieung eventueller Liicken zu identifizieren. Das IPO
Readiness Assessment dient der Validierung der IPO-Roadmap in Bezug auf das Zeitfenster
und die Machbarkeit sowie der Ableitung eines detaillierten Aktivitatenplans in der Vorberei-
tung auf die Umsetzungsphase. Das aktuelle Unternehmensprofil des Emittenten in Bezug
auf System- und Prozesslandschaft sowie Mitarbeiterfahigkeiten und -verfiigbarkeit wird mit
den rechtlichen und regulatorischen Anforderungen eines IPO ebenso wie mit den Anforde-
rungen des Bérsenplatzes und den Erwartungen der Investorenzielgruppe (zukiinftige Neu-
aktionare) gespiegelt.

b Fokusthemenim Rahmen der IPO- und Kapitalmarktreife

Aus den verschiedenen Zulassungsvoraussetzungen und Folgepflichten im Rahmen eines Bor-
sengangs lassen sich phasen- und funktionsiibergreifende Fokusthemen ableiten:

130 CureVac (2021): CureVac kiindigt Preis fiir Erstemission von Stammaktien an, https://www.curevac.com/2020/08/14/
curevac-kuendigt-preis-fuer-erstemission-von-stammaktien-an/.
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Programm-Management

¢ Entwicklung und Management der IPO & Kapitalmarkt-Roadmap

¢ Fortschrittskontrolle, Management der Abhangigkeiten, Eskalation von
Entscheidungen

Kapitalmarktstrategie Unternehmensstruktur Governance System,

IPO-Vehikel & Konzernstruktur IT Systeme & Daten
Rechtliche Organisation Risikomanagement & IKS
Struktur der Gremien/Organe & Compliance Management
Alternative Instrumente/ Ausschiisse Interne Revision

Equity Story
Borsenplatz,
Zielinvestorengruppe

Strategien * Steueroptimierung ¢ Corporate Governance Kodex
* Regulatorische Erfordernisse ¢ ERP System
¢ Digital-(E-Commerce)Plattformen
¢ Cybersicherheit,

IPO Finanzzahlen Kapitalmarktfahigkeit

! Notfallwiederherstellung
pro Funktionen

Prospektanforderungen - histo-
rische Zahlen, Prognose/Business
Plan,

Pro-forma-Angaben

¢ Zielbild pro Funktion und

Nachhaltigkeit
Dimension (Personen, Prozesse, &

. Systeme) ¢ ESG-Strategie
* GuV-Struktur, Segme'nnerung, KRl o Kapitalmarktberichterstattung/ (als Teil der Equity Story)
° Ma“ageme“t Rep°""“$ Investor Relations * Externe
* Auswirkung des IPO-Zeitfensters * Managementvergilitungssysteme Berichterstattungspflichten (z.B.
¢ Change & Kommunikation CSR-RUG)

Abb. 42: IPO-Fokusthemen (»Deloitte IPO Framework)

Die Fokusthemen bilden die Basis fiir die Struktur der Projektorganisation in Form von »Work-
streams«*® (s.a. »IPO-Programm-Managementc).

Kapitalmarktstrategie

Die Kapitalmarktstrategie beinhaltet die Entwicklung des Emissionskonzepts, darunter insb.
die »Equity Storyk, die Wahl des Borsenplatzes und -segments sowie die Identifikation der In-
vestorenzielgruppe. Im weiteren Prozessverlauf kommen Fragestellungen zur Zielkapitalstruk-
tur dazu, betreffend die Eigenkapitalausstattung und -quote, den Anteil des Streubesitzes
sowie eine zukiinftige Dividendenfahigkeit. Kurz vor dem IPO stehen die Roadshow und Ana-
lystenprasentationen im Vordergrund. Federfiihrend wird diese Arbeitsgruppe von der Emis-
sionsbank geleitet, unterstiitzt durch den Financial Advisor/Wirtschaftspriifer.

Ziel-Unternehmensstruktur

Rechtliche und steuerliche Aspekte beeinflussen die Ziel-Unternehmensstruktur des Emit-
tenten bzw. der Unternehmensgruppe. Im ersten Schritt stellt sich die Frage, wer die emit-
tierende Gesellschaft sein soll und ob diese bereits liber eine kapitalmarktfahige Rechtsform
in Form einer AG, SE oder KGaA verfligt.** Ist dies nicht der Fall, wird ein Rechtsformwechsel
notwendig. Hierbei sind u.a. steuerliche Effekte auf Gesellschafterebene im Blick zu halten.
Hieran schliefRen sich weitere Aspekte zur gesellschaftsrechtlichen Struktur an, darunter die

131 Vgl. Deloitte (2021): IPO Readiness.

132 Nach §§32,34 BorsGi.V.m. §51BorsZulV diirfen - im deutschen Rechtsraum - nur frei handelbare Wertpapiere
zum regulierten Markt zugelassen werden. Da dementsprechend das Unternehmen frei handelbare Aktien am Markt
zulassen muss, ist ein Rechtsformwechsel in eine AG, SE oder KGaA notwendig.

389



F Ausgewdhlte Einzelfragen der Tatigkeit des Priifungsausschusses

Besetzung und Ausgestaltung der Organe und Ausschiisse der Gesellschaft. Der Deutsche
Corporate Governance Kodex (DCGK) stellt wesentliche gesetzliche Vorschriften (insb. aus
dem AktG) zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften dar und
enthélt - in Form von Empfehlungen - Standards guter und verantwortungsvoller Unterneh-
mensfiihrung.

GrolRere Emittenten im Konzernverbund ziehen im Rahmen der Entwicklung einer attraktiven
Equity Story nicht selten Umstrukturierungen der Gruppe in Betracht. Dies kann auch die He-
rauslosung von Unternehmensteilen - bspw. in Form eines Equity Carve-out (Ausgliederung)
oder Spin-off (Abspaltung) - beinhalten. Hier werden Detailanalysen zur optimalen rechtlichen
und steuerlichen Strukturierung relevant.

Finanzdaten und Berichterstattung

Auch im Rahmen der Finanzdaten und der Berichterstattung gibt es sowohl Zulassungsvoraus-
setzungen fiir ein Listing als auch Folgeverpflichtungen, die sich fiir das sodann notierte Unter-
nehmen in Abhdngigkeit von der Wahl des Borsenplatzes und Marktsegments z.T. erheblich
unterscheiden.

Der im Rahmen des IPO-Prozesses zu erstellende Wertpapierzulassungsprospekt (kurz: »Pro-
spekt«) enthélt Finanzinformationen liber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Emit-
tenten.!®* Grundsatzlich ist hier die EU-Prospektverordnung fiir die Mitgliedstaaten der EU und
damit auch Deutschland einschlagig, mit der Moglichkeit erganzender Vorschriften auf natio-
naler Ebene. Bezogen auf den Borsenplatz Frankfurt bedeutet dies, dass je nach ausgewahltem
Segment die Finanzinformationen einerseits verpflichtend nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) - im Prime- oder auch General-Standard-Segment - oder weiterhin
nach den deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsgrundsétzen (im Scale-Segment)
bereitgestellt werden miissen.

In diesem Zusammenhang steht daher potenziell die Umstellung der Rechnungslegung auf
IFRS im Fokus (siehe »Vertiefung: Umstellung der Rechnungslegung). Ein weiterer Aufwand-
treiber im Rahmen der Prospekterstellung kann eine finanztechnisch komplexe Gesellschafts-
historie des Borsenaspiranten sein, bspw. aufgrund von materiellen M&A-Transaktionen oder
Umstrukturierungen, die eine nur eingeschrankte Vergleichbarkeit der historischen Zeitraume
zulassen wiirden und daher zusétzlich Pro-forma-Finanzinformationen erfordern.

Auch die Segmentstrategie und die wesentlichen Steuerungskennzahlen (in Form von »Alter-

native Performance Measures«) finden haufig Eingang in den Prospekt mit dem Ziel der Unter-
streichung der Equity Story.

133 Européisches Parlament und Européischer Rat (2019): Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission, Anhang
1, Abschnitt 18.
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Governance-Systeme

Besondere Kapitalmarktanforderungen bestehen an das Risikomanagementsystem (RMS), das
interne Kontrollsystem (IKS), das Compliance-Management-System (CMS) sowie an die Interne
Revision.

GemaR §91 Abs. 3 AktG sind die Vorstande borsennotierter Unternehmen zur Implementierung
eines wirksamen und angemessenen IKS und RMS verpflichtet. Dariiber hinaus halt der DCGK
Empfehlungen zur Implementierung eines wirksamen Compliance-Management-Systems be-
reit.

Bedingt durch Skandale im In- und Ausland, durch das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt-
integritat (FISG), die gestiegenen kapitalmarktrechtlichen Anforderungen und die wachsenden
Erwartungen der Investoren riickt die Qualitat von internem Kontrollsystem, internem Risi-
komanagementsystem und Compliance-Management-Systemen sowie die Existenz und Leis-
tungsfahigkeit einer Internen Revision immer starker in den Fokus. Auf diese Systeme istin den
notwendigen Abschliissen und dem Borsenprospekt einzugehen, dies wird in der Due Diligence
der Banken zunehmend hinterfragt.

IT-Systeme und Daten

Der Workstream IT-Systeme und Daten beschéftigt sich mit der Funktionalitét, Belastbarkeit
und Skalierbarkeit der operativen und finanzrelevanten IT-Systeme. Im Sinne der Risikobe-
trachtung, die auch detailliert im Prospekt aufzunehmen ist, spielt die IT-Sicherheit (darunter
Disaster Recovery Plan, Cyber Security, Data Security) eine grofte Rolle. Unter dem Aspekt »IT
follows function« sollten die aktuellen IT-Systeme sowohl die kiinftig zu erfiillenden Kapital-
marktanforderungen ebenso wie einen potenziellen Wachstumspfad des Emittenten darstel-
len kénnen.

Funktionale Borsenreife

Ein Borsengang bedeutet fiir das Unternehmen eine signifikante Transformation. In der logi-
schen Sekunde nach dem Bdrsengang muss der Emittent die Anforderungen und Erwartungen
an kapitalmarktorientierte Unternehmen erfiillen. Dies erfordert eine rechtzeitige Vorberei-
tung und Planung der notwendigen organisatorischen Strukturen und Geschaftsprozesse, um
insb. die gestiegenen Informations- und Berichtspflichten zu erfiillen.

Die funktionale Borsenreife betrachtet die Kapitalmarktanforderungen aus Sicht der Unter-
nehmensfunktionen (bspw. flir Finanzen, Personal, Recht, Steuern, Investor Relations etc.).
Das Zielbild pro Funktion definiert die Aufbau- und Ablauforganisation zur Erreichung der Ka-
pitalmarktfahigkeit. Dies umfasst Anderungen hinsichtlich Kapazitat der Funktionen, Kompe-
tenz der Mitarbeiter sowie relevanter Geschéftsprozesse und -systeme.

Zum IPO-Programm-Management s. Kap. F.IX.2.d »Vertiefung: IPO-Programm-Management/
Projektorganisation«.

391



F Ausgewdhlte Einzelfragen der Tatigkeit des Priifungsausschusses

¢ Vertiefung: Umstellung der Rechnungslegung

Die Deutsche Borse Frankfurt unterscheidet in ihrer Marktstruktur zwischen dem EU-regulier-
ten Markt und dem Freiverkehr (Open Market). Zum regulierten Markt zdhlen die Segmente
»General Standard« und »Prime Standard«, zum Freiverkehr die Marktsegmente »Scale« und
»Quotation Board«.** Der regulierte Markt ist ein organisierter Markt i.S.d. Wertpapierhan-
delsgesetzes (§2 Abs. 11 WpHG) und somit EU-reguliert!®.

Sofern ein Unternehmen eine Zulassung an einem regulierten Markt in der EU anstrebt, ist
zwingend ein Konzernabschluss nach IFRS oder einem von der EU als gleichwertig anerkann-
ten Rechnungslegungsstandard anzuwenden. Daher ist fiir die Herstellung einer Bérsenreife,
sofern nicht bereits nach IFRS berichtet wird, eine Umstellung der Rechnungslegung nach IFRS
notwendig. Dies betrifft insb. die historischen Abschliisse der letzten drei Geschiéftsjahre, die
Teil des EU-Borsenzulassungsprospekts sind, ebenso wie die Berichterstattung fiir den Kon-
zernabschluss nach erfolgreichem Bérsengang.

Die Berichterstattung nach IFRS bezieht sich gem. §315e HGB ausschliefilich auf den Kon-
zernabschluss. Der Einzelabschluss der Emittenten ist weiterhin nach HGB aufzustellen und
zu veroffentlichen. Dieser ist u. a. relevant fiir die Gewinnausschiittung und damit die Dividen-
denfahigkeit der Emittentin. Im Konzernabschluss ausgewiesene Gewinne kdnnen daher nur
ausgeschiittet werden, wenn sie im Einzelabschluss der Emittentin enthalten sind. Der Einzel-
abschluss der Emittentin flir das letzte Geschaftsjahr vor dem Borsengang ist ebenfalls Teil des
Borsenzulassungsprospekts.

Die Umstellung der Rechnungslegung von HGB zu IFRS fiir den gesamten Konzern umfasst nicht
ausschlieBlich die fachliche Umstellung der Rechnungslegung, sondern beinhaltet ebenso eine
System-, Prozess- und Mitarbeiterkomponente, um eine ganzheitliche Transformation der Be-
richterstattung darzustellen.

Externe Berichterstattung

Die externe Berichterstattung bildet die Grundlage der IFRS-Umstellung. Neben einer Ana-
lyse und Quantifizierung der wesentlichen Unterschiede zwischen HGB und IFRS werden
Entscheidungen bzgl. auszulibender Wahlrechte und Ermessensspielrdume getroffen, die Aus-
wirkungen auf die wesentlichen Steuerungskennzahlen des Unternehmens und damit unmit-
telbar Auswirkungen auf die Equity Story haben kénnen. Zudem werden die Grundlagen fiir
die fortlaufende Berichterstattung, wie z. B. Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalfluss-
rechnung, Segmentberichterstattung und Anhang, geschaffen. Insbesondere die Segmentbe-
richterstattung ist eng verbunden mit der internen Berichterstattung des Unternehmens. Hier

134 Deutsche Borse Cash Market (2021): Segmente.
135 Deutsche Borse Cash Market (2021): Gesetzliche Mérkte und Transparenzstandards.
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soll der Kapitalmarkt die gleichen Informationen erhalten, welche die »verantwortliche Unter-
nehmensinstanz«* als Entscheidungsgrundlage nutzt.

Interne Berichterstattung

Im Rahmen der internen Berichterstattung sind Planung, Budget und Forecast-Informationen
Grundlage fiir die unterjahrige externe Kapitalmarktkommunikation und ebenfalls Daten-
grundlage fiir die Ad-hoc-Reportingpflicht fiir bdrsennotierte Unternehmen. Die entsprechen-
den Informationen miissen nach IFRS berichtet werden.

Systeme und Prozesse

Grundlage fiir die Erstellung von Abschliissen ist das zugrunde liegende ERP-System. Hier
sollte - abhangig von der Komplexitat der Umstellung auf Konzernebene oder auf Einzelge-
sellschaftsebene - IFRS im ERP-System implementiert werden. Die Umstellung beinhaltet v.a.
Anpassungen der Kontenpldne, des Record-to-Report-Prozesses und die Implementierung ge-
eigneter Prozesse, um den gestiegenen Transparenzanforderungen, insb. fiir die Erstellung des
Anhangs nach IFRS, gerecht zu werden.

Mitarbeiter und Change

Ein Wechsel der Rechnungslegung bringt - wie eingangs dargestellt - weitreichende Verande-
rungen in der Organisation und den Prozessen mit sich. Eine friihzeitige Kommunikation und
Einbindung in das Projekt, flankiert mit IFRS-Schulungsmafnahmen fiir die Mitarbeiter, ist ein
entscheidender Erfolgsfaktor. Sofern IFRS-Know-how nicht umfassend im Unternehmen vor-
handen ist, sind durch Recruiting-Maflnahmen geeignete Mitarbeiter einzustellen.

d Vertiefung: IPO-Programm-Management/Projektorganisation

Das IPO-Programm-Management ist das Kernstlick: Es steuert den gesamten IPO-Prozess und
koordiniert die einzelnen Workstreams. Der Workstream setzt die organisatorische Steuerung
des Projektes auf, koordiniert die regelmaRigen Abstimmungen, tibernimmt das Change- und
Kommunikationskonzept innerhalb der Workstreams und innerhalb des Unternehmens und
betreut die von den Banken durchgefiihrte Due Diligence sowie die Prospekterstellung und
-einreichung.

136 Gem. IFRS 8.7 im Englischen »Chief operating decision makerx.
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3 Anforderungen an Borsenaspiranten
(Zulassungsvoraussetzungen)

a Uberblick Zulassungsvoraussetzungen

Die Voraussetzungen fiir eine Zulassung von Wertpapieren in Deutschland determinieren sich
zum einen Uber rechtliche Anforderungen, zum anderen liber die Regularien der jeweiligen
Borsenplatzbetreiber fiir die einzelnen Handelssegmente.**’

Sollen die Wertpapiere an einer Borse im regulierten Markt gehandelt werden, miissen nach
§32 Borsengesetz (BorsG) diese Wertpapiere zugelassen oder durch die Geschaftsfiihrung der
Borse einbezogen werden.'*

Dem Zulassungsantrag des Borsenaspiranten ist ein gebilligter Prospekt oder, falls das Billi-
gungsverfahren bei der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) noch nicht
abgeschlossen ist, ein Entwurf des Prospekts und weitere Dokumente beizufligen, die eine
Priifung der Zulassungsvoraussetzungen ermdglichen.

b Vertiefung: Wertpapierprospekt

MaRgeblich fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Handelsplatz der Frankfurter Wertpapier-
borse ist die Erstellung eines Wertpapierzulassungsprospekts (»Wertpapierprospekt« oder
kurz »Prospekt«) gem. EU-Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129) sowie gem. der er-
ganzenden Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission***, die Anlass, Struktur und
Umfang des Prospekts regeln. Der Prospekt ist im Falle eines Borsengangs in Deutschland von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu genehmigen.

Der Borsenzulassungsprospekt ist das zentrale Dokument bei 6ffentlichen Angeboten und der
Zulassung von Wertpapieren an einem Kapitalmarkt und er ist Grundlage fiir die Beurteilung
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Zukunftsaussichten des Emittenten. Die
Finanzinformationen und daraus abgeleitete Daten sind essenziell fiir den Prospekt. In der Re-
gel finden diese sich in ausgewahlten Prospektbestandteilen wie der Executive Summary, dem
Operational & Financial Review oder den »F-Pages«.

137 Der Antrag auf Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime
Standard) kann zusammen mit dem Antrag auf Zulassung zum regulierten Markt (General Standard) gestellt werden,
§48 Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierbdrse (BorsO FWB), Deutsche Borse Cash Market (2021).

138 Das Zulassungsverfahren ist in der BorsZulV (Verordnung (EG) Nr. 1287/2006) geregelt.

139 Europdisches Parlament und Européischer Rat (2017): Richtlinie (EU) 2017/1129; Europdisches Parlament und
Européischer Rat (2019): Delegierte Verordnung (EU) 2019/980.
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Im Grundsatz gilt die Aufnahme gepriifter Konzernabschliisse der letzten drei Geschéftsjah-
re im Borsenzulassungsprospekt. Ausnahmen bestehen fiir Jahresabschlisse, sofern keine
Pflicht zur Konzernrechnungslegung besteht. Dabei sind die Abschliisse der letzten zwei Jahre
nach den Rechnungslegungsgrundsatzen aufzustellen, die der Emittent nach Zulassung anzu-
wenden hat (d.h. IFRS im regulierten Markt). Ublicherweise werden alle drei Geschéftsjahre
nach IFRS aufgestellt (»Drei-Spalten-Darstellung« bei IFRS-Erstanwendern).

Zusatzlich fordert die BaFin die Aufnahme des handelsrechtlichen Jahresabschlusses fiir das
letzte Geschaftsjahr. Lageberichte werden nicht aufgenommen. Besonderheiten ergeben sich
bei einer »komplexen finanzhistorischen Vorgeschichte«. Diese liegt vor, sofern die zur Verfi-
gung stehenden historischen Finanzinformationen die aktuelle Geschéftstatigkeit des Emit-
tenten nicht zutreffend darstellen. Dies ist regelmaRig bei Carve-outs der Fall, sodass hier
ersatzweise »kombinierte Abschliisse« (\Combined Financial Statements«) erstellt werden.

Je nach Zeitpunkt des IPO ist die Aufnahme eines IAS-34-Zwischenabschlusses erforderlich.
Der Zwischenabschluss ist fiir Zwecke des IPO priiferisch durchzusehen (Review, keine Pri-
fung). Prospektrechtlich ist dies erforderlich, wenn der letzte gepriifte Abschluss alter als neun
Monate ist. Unter Vermarktungs- und Due-Diligence-Aspekten (Comfort Letter) sollte der letzte
gepriifte oder priiferisch durchgesehene Abschluss nicht dlter als 135 Tage sein (mafigebend ist
der Abschlussstichtag).**® Bei einem IPO im Marz 2023 (bei einem mit dem Kalenderjahr iden-
tischen Geschaftsjahr) ware die Aufnahme eines Zwischenabschlusses nicht erforderlich. Bei
einem IPO nach dem 15.05.2023 wére bspw. ein Quartalsabschluss zum 31.03.2023 erforder-
lich.

¢ Vertiefung: Rolle des Abschlusspriifers (Comfort Letter)

Im Zusammenhang mit Kapitalmarkttransaktionen wird der Wirtschaftspriifer regelmafigvom
Emittenten beauftragt, einen Comfort Letter zu erteilen. Im Comfort Letter werden die Ergeb-
nisse gesondert vereinbarter Untersuchungshandlungen im Zusammenhang mit dem Wert-
papierprospekt sowie bzgl. aktueller Finanzinformationen des Emittenten wiedergegeben. Die
Adressaten sind die Prospektverantwortlichen, also der Emittent und die emissionsbegleiten-
den Banken. Zweck ist die Unterstiitzung der Due Diligence der Banken und die Inanspruch-
nahme des Wirtschaftspriifers flir Prospektfehler im Haftungsfall. Der Comfort Letter ist neben
dem Officers’ Certificate, der Opinion der Anwalte und den Due Diligence Calls ein Due-Dili-
gence-Element.

Wesentliche Untersuchungshandlungen im Zuge des Comfort Letter sind das Tickmarking/
Circle-up und die sonstigen Untersuchungshandlungen.

140 Zu den Anforderungen an die Aufnahme von Zwischenfinanzinformationen vgl. Europdisches Parlament und
Européischer Rat (2019): Delegierte Verordnung (EU) 2019/980, Anhang |, Abschnitt 18.2.
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Das Tickmarking/Circle-up beinhaltet den Abgleich der Finanzkennzahlen im Prospekt mit den
Abschliissen und der Buchhaltung. Hier liegt in der Praxis ein Fokus auf den APMs (Alternati-
ve Performance Measures)/Non-GAAP Measures). Dies sind Kennzahlen, die nicht durch Rech-
nungslegungsstandards definiert sind (z. B. Adjusted EBITDA, Free Cash Flow, Net Debt). Diese
sindi.d.R. wesentlich fiir die Vermarktung des Unternehmens. Hinsichtlich der Verwendung im
Prospekt ist zu beachten, dass die Prominenz der APMs die IFRS-Kennzahlen nicht tiberlagern
sollte. Zudem sind die APMs auf Abschlusskennzahlen iiberzuleiten, Anpassungen miissen aus
der Buchhaltung ableitbar sein. Die Verwendung ist durch das Management zu erldutern.

Die sonstigen Untersuchungshandlungen umfassen das Lesen von Gremienprotokollen, der
Review der Change Period (nach dem letzten gepriiften/reviewten Abschluss) und Untersu-
chungshandlungen zur Feststellung bestatigungsrelevanter Ereignisse (nur IDW PS 910).

4 Ausgewahlte Folgepflichten borsennotierter
Unternehmen

a Uberblick

Nach der Erstnotierung ergibt sich fiir die Gesellschaft - dem Schutzgedanken und der Transpa-
renzanforderung der Kapitalmarkte Rechnung tragend - ein deutlich erhdhter Umfang der Be-
richterstattung an die Kapitalmarkte. Diese betreffen neben der Finanzberichterstattung insb.
auch weitere Berichterstattungspflichten, wie die nichtfinanzielle Berichterstattung und die
Erklarung zur Unternehmensfiihrung. Daneben sind die Informations- und Publizitatspflichten
gem. Marktmissbrauchsverordnung zu beachten.

b Finanzberichterstattung

Wesensmerkmal der regelmafigen Finanzberichterstattung eines bérsennotierten Unterneh-
mens ist die unterjahrige Berichterstattung, somit neben den jdhrlichen Geschaftsberichten
insh. Halbjahresberichte und - im Falle der Notierung im Prime Standard - auch Quartalsmit-
teilungen, die innerhalb der von §§114-117 WpHG vorgegebenen Fristen und in angegebener
Form zu veroffentlichen sind. Die fiir borsennotierte Aktiengesellschaften geltenden Empfeh-
lungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK) geben dar-
Uiber hinaus noch deutlich kiirzere Veré6ffentlichungsfristen vor.* Die Finanzberichterstattung
in Abhangigkeit von Borsenplatz und Marktsegment lassen sich wie folgt einteilen:

141 Vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK; 2022), Empf. F.2.
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Borsensegmente

Frankfurter Bérse (Deutschland)

Prime Standard General Standard Scale
Rechnungslegungs- IFRS IFRS Deutsche GAAP oder IFRS
standards
Berichtshistorie 3 Jahre gepriifte 3 Jahre gepriifte Firmengeschichte der >2 Jahre

Wertpapierprospekt

Jahresabschlisse
EU-Prospekt (BaFin)

Jahresabschliisse
EU-Prospekt (BaFin)

EU-Prospekt (BaFin)

Folgeverpflichtungen

Jahresfinanzbericht

Halbjahresfinanzbericht

Quartalsmitteilung

Deutscher Corporate
Governance Kodex

Jahrliche
Analystenkonferenz

Sprache

innerhalb von 4 Monaten
(GCGC: 90 Tage)

innerhalb von 3 Monaten
(GCGC: 45 Tage)

innerhalb von 2 Monaten
(GCGC: 45 Tage)

verpflichtend
ja

in Englisch und Deutsch

innerhalb von 4 Monaten

innerhalb von 3 Monaten

nein
verpflichtend

nein

in Deutsch oder Englisch

innerhalb von 6 Monaten

innerhalb von 4 Monaten

nein
freiwillig
ja

in Deutsch oder Englisch

Abb. 44: Zulassungsvoraussetzungen und Folgeverpflichtungen am Beispiel Deutsche Borse Frankfurt

¢ Weitere Berichterstattungspflichten

Die weiteren Berichterstattungspflichten lassen sich insb. aus §289c HGB zur nichtfinanziel-
len Berichterstattung sowie aus §289f HGB zur Erklarung zur Unternehmensfiihrung ableiten.
Nach §289f HGB haben borsennotierte Aktiengesellschaften eine Erkldarung zur Unterneh-
mensfiihrung in ihrem Lagebericht abzugeben, die i.W. (i) die DCGK-Erklarung nach § 161 AktG,
(ii) Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken, (i) einen Verweis auf den Vergiitungsbericht
i.S.d. §162 AktG sowie insb. (iv) Angaben zur Frauen- und Mdnnerquote und zum Diversitats-
konzept beinhaltet.**> Nachfolgend wird insb. auf die nichtfinanzielle Berichterstattung, den
Verglitungsbericht und die Entsprechenserklarung zum DCGK eingegangen.

Nichtfinanzielle Berichterstattung

Kapitalmarktorientierte Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern im Jahresdurchschnitt
sind gem. CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG)* zur nichtfinanziellen Berichterstat-
tung verpflichtet. Dies kann in Form einer Erweiterung des Lageberichts um eine nichtfinan-
zielle Erklarung erfolgen oder als separater Bericht. Inhaltlich erforderlich ist die Darstellung
des Geschéftsmodells, der verfolgten Konzepte und Risiken in Bezug auf Mitarbeiter, Umwelt,

142 Deloitte (2021): Zweites Fiihrungspositionen-Gesetz - FiiPoG Il.; Gesetz zur Ergénzung und Anderung der Regelungen fiir
die gleichberechtige Teilhabe von Frauen an Fiihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst (2021).

143 Die Richtlinie 2014/95/EU zur Angabe nichtfinanzieller und die Diversitét betreffender Informationen (CSR-Richtlinie)
bildet den européaischen Ausgangspunkt. Das deutsche CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetz ist am 19.04.2017 in Kraft
getreten. Die neuen Vorschriften zur Erweiterung der nichtfinanziellen Unternehmensberichterstattung finden sich im
HGB (Vorschriften zur Lageberichterstattung).
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Soziales, Menschenrechte und Korruption/Bestechung sowie der bedeutsamsten nichtfinan-
ziellen Leistungsindikatoren.

Leitlinien fiir die Berichterstattung bietet die international anerkannte Global Reporting Initia-
tive (GRI) oder der nationale Rat fiir nachhaltige Entwicklung (Deutscher Nachhaltigkeitskodex,
DNK). Auch 1SO 26000 und der UN Global Compact bieten Orientierungspunkte. Die Anwen-
dung der in der Gesetzesbegriindung empfohlenen Leitlinien hat jedoch nur Empfehlungscha-
rakter, insofern weisen Nachhaltigkeitsberichte eine sehr heterogene Struktur auf.

Erweiterte Vorgaben zur Nachhaltigkeitsberichterstattung kommen mit der am 12. Juli 2020 in
Kraft getretenen EU-Taxonomie-Verordnung zum Tragen. Ankniipfend an die CSR-Richtlinie in
Art. 8, l0st sie weitergehende Berichtspflichten fiir deutsche Unternehmen aus, die nach den
§§289b ff. oder 315b f. HGB zur nichtfinanziellen Berichterstattung verpflichtet sind. Der Anteil
der 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdten wird dabei nach Umsatzerldsen, Investi-
tionsausgaben und Betriebsausgaben bestimmt. Sie findet erstmals teilweise Anwendung auf
Nachhaltigkeitsberichterstattungen, die ab dem 1. Januar 2022 erfolgen.**

Die Vorgaben zur Nachhaltigkeitsberichterstattung entwickeln sich stetig weiter. Der Entwurf
der EU-Kommission zur Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) erweitert die
Nachhaltigkeitsberichterstattung hinsichtlich Umfang, Berichtsform und Priifungsanforde-
rungen und soll sie auf eine Ebene mit der Finanzberichterstattung stellen. Anwendbar ist dies
europaweit, fiir groRe und kapitalmarktorientierte Unternehmen ab 2025 fiir das Berichtsjahr
2024. Die CSRD ist noch nicht in Kraft. Die EU Institutionen missen lber die Richtlinie noch
abstimmen. Wird der Vorschlag angenommen, muss auch Deutschland die Anforderungen der
Richtlinie in nationales Gesetz tiberfiihren und die CSR-RUG anpassen.#

Vergiitungsbericht

Nach §315a Abs. 2 HGB miissen (zusammengefasste) Konzernlageberichte borsennotierter Ge-
sellschaften einen Vergiitungsbericht enthalten. Darin sind die Gesamtvergiitung der Mitglieder
des Geschaftsflihrungs- und des Aufsichtsorgans anzugeben und das Vergiitungssystem von Vor-
stand und Aufsichtsrat zu erldutern. Ferner sind bdrsennotierte Aktiengesellschaften handels-
rechtlich dazu angehalten, die individuellen Beziige jedes einzelnen aktuellen Vorstandsmitglieds
unter Namensnennung offenzulegen. Die Ver6ffentlichung dieser individualisierten Informatio-
nen kann durch einen Beschluss der Hauptversammlung mit Dreiviertelmehrheit unterbleiben.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie der EU (ARUG IlI) stehen
bérsennotierten Gesellschaften umfangreiche Anderungen in ihrer Vergiitungsberichterstat-
tung bevor.

144 Deutscher Nachhaltigkeitskodex (2021): Den DNK zur Erfiillung der CSR-Berichtspflicht nutzen.
145 Européische Kommission (2021): Sustainable finance package - Proposal for a Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD).
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ARUG Il umfasst u. a. zwei Regelungsbereiche, welche auf die Unternehmensberichterstattung
ausstrahlen. Neben der Verbesserung der Kontrolle von Transaktionen mit nahestehenden
Personen sollen die Aktiondrsrechte bei der Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat gestarkt
werden.*¢ In diesem Zusammenhang schreibt der Gesetzgeber die Erstellung eines aktien-
rechtlichen Vergutungsberichts vor. In §162 AktG wird fiir bérsennotierte Gesellschaften nun
die Pflicht zur jahrlichen Erstellung eines separaten, gemeinsamen Vergiitungsberichts von
Vorstand und Aufsichtsrat formuliert. Dieser ist flir mindestens zehn Jahre auf der Internet-
seite der Gesellschaft zu veroffentlichen. Der bisher mogliche Verzicht auf die individualisierten
Vergiitungsangaben durch einen entsprechenden Hauptversammlungsbeschluss wurde durch
ARUG Il ersatzlos gestrichen. Der Vergiitungsbericht muss - unter namentlicher Nennung - fiir
jedes einzelne aktuelle oder friihere Vorstands- und Aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft In-
formationen liber die im letzten Geschaftsjahr gewahrte und geschuldete Vergiitung enthalten.
Ein aktienrechtlicher Vergilitungsbericht ist erstmals fiir Geschaftsjahre, die nach dem 31. De-
zember 2020 beginnen, zu erstellen. Bei einem dem Kalenderjahr entsprechenden Geschfts-
jahrist er somit erstmalig fiir das Geschéftsjahr 2021 offenzulegen.

DCGK-Entsprechenserklarung

Uber die Entsprechenserklarung gem. § 161 AktG sind Vorstand und Aufsichtsrat der bérsenno-
tierten Gesellschaft dazu verpflichtet, Abweichungen zu den Empfehlungen zu begriinden und
jahrlich zu veroffentlichen (»Comply or explain«).

d Informations- und Publizitatspflichten -
Marktmissbrauchsverordnung

Mit dem Gang an die Borse unterliegt der Emittent dem Regelungsbereich von Marktmiss-

brauchsverordnung (MMVO) und Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Die zeitnahe und transpa-

rente Versorgung der Anleger mit wesentlichen Informationen steht hierbei im Vordergrund.

Vier Bereiche gilt es zu beachten:'

* Ad-hoc-Publizitédt: Der Emittent hat alle Insiderinformationen grds. unverziiglich zu veréffentli-
chen,dieden PreisderAktie erheblich beeinflussen kdnnen. Damit sollen alle Kapitalmarktteilneh-
mer moglichst schnell iiber wesentliche Informationen verfiigen. Eventuellen Insidergeschaften
aufgrund eines bestehenden Informationsungleichgewichts wird damit vorgebeugt.!*

* Directors’ Dealing: Vorstande und Aufsichtsrate missen ihre Eigengeschéfte (z. B. Aktien
und Schuldtitel des eigenen Unternehmens), sog. Directors’ Dealings, zeitnah offenlegen.
Neben dem Vorbeugen von Insiderhandel dient dies auch dazu, (potenziellen) Anlegern
wertvolle Hinweise auf die Einschdtzung von »Unternehmensinsidern« zu geben.*

146 Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2020): What ARUG Il means for companies and BaFin.

147 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2018b): Die Informationspflichten fiir Emittenten im deutschen
Raum veroffentlicht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

148 Vgl. hierzu Art. 17 Abs. 1 MAR.

149 Vgl. hierzu Art. 19 Abs. 1 MAR.
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* Stimmrechtsanteile in Unternehmen: Die Informationen zu Ein- und Ausstiegen grofe-
rer Investoren sind ebenfalls relevant fiir Anlageentscheidungen, insb. da sie Hinweise auf
die weitere Unternehmensentwicklung und die Vorbereitung einer moglichen Unterneh-
mensiibernahme geben kdnnen. Entsprechend werden bedeutende Stimmrechtsanteile
offengelegt sowie das Erreichen, Uber- und Unterschreiten von bestimmten Stimmrechts-
schwellen (gestaffelt von 3% bis 75 %) zeitnah publiziert.'*

* Informations- und Veréffentlichungspflichten: Um Inhabern von Wertpapieren die Wahr-
nehmung ihrer Rechte zu ermoglichen oder zu erleichtern, haben Emittenten weitere
Informations- und Veroffentlichungspflichten, bspw. in Form von Informationen zur Ein-
berufung und Tagesordnung einer Hauptversammlung sowie zu wesentlichen Anderungen
bei den mit den Wertpapieren verbundenen Rechten.*® Ebenso miissen bdrsennotierte
Unternehmen ihre Jahres- und Halbjahresfinanzberichte veréffentlichen und damit liber
die Geschéftsentwicklung informieren.!s?

Eine Nichteinhaltung dieser Vorgaben wird entsprechend sanktioniert.

5 Die Rolle des Aufsichtsrates bzw.
Prufungsausschusses

a Aufgaben des Aufsichtsrates und Aufsichtsratsbesetzung

Tatigkeiten

Die Entscheidung liber einen Borsengang eines Unternehmens hat fiir die Gesellschaft und die
Gesellschafter weitreichende Bedeutung und bedarf einer sorgfaltigen Abwagung aller damit ver-
bundenen Vor- und Nachteile. Ein Bérsengang ist ein komplexer und dynamischer Prozess, dessen
Umsetzung in allen Phasen von der Mitwirkung der beteiligten Gesellschafter bzw. Altaktiondre ab-
héngt, da sich ein Borsengang an der Schnittstelle von Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Zivilrecht
bewegt. Die Interessen der Gesellschafter bzw. Altaktionédre werden regelmaRig in einem existie-
renden oder neu einzurichtenden Aufsichtsrat gebiindelt oder in der Friihphase des Projektes »Bor-
sengang in Gesellschafterausschiissen organisiert, solange ein Aufsichtsrat noch nicht besteht.

Die Gesellschafter bzw. der Aufsichtsrat werden in beratender bzw. iiberwachender Tatigkeit

die folgenden Themenbereiche intensiv begleiten:

e Uberwachung der Auswahl geeigneter Konsortialbanken sowie leistungsfahiger Berater
(siehe hierzu Kap. F.IX.2.a »Prozess zur IPO- und Kapitalmarktreife«)

150 Vgl. §§33 ff. WpHG.
151 Vgl. §548 ff. WpHG.
152 Vgl. §§ 114 ff. WpHG.
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Auswahl eines Abschlusspriifers, der fiir das Projekt »Borsengang« und die neue Phase als
borsennotiertes Unternehmen lber die entsprechenden Kompetenzen, Ressourcen und
Erfahrungen verfiigt's

Uberwachung der Schritte und MaRnahmen, um die »Bérsenreife« im entsprechenden Zeit-
rahmen zu erreichen (siehe hierzu Kap. F.IX.2.b »Fokusthemen im Rahmen der IPO- und
Kapitalmarktreife« und Kap. F.IX.2.c »Vertiefung: Umstellung der Rechnungslegung«)
Laufende Uberwachung der IPO-Projektorganisation und des IPO-Projektverlaufes (siehe
hierzu Kap. F.IX.2.d »Vertiefung: IPO-Programm-Management/Projektorganisation«).

Gremienstruktur

Parallel zu dieser funktionalen Uberwachungstatigkeit beschéaftigen sich die Gesellschafter
bzw. der Aufsichtsrat mit strukturellen Themen, insb. solchen, die aus dem Gesellschaftsrecht
resultieren. Ein zentrales Thema ist u. a., ob der bestehende oder ggf. zu bildende Aufsichtsrat
»borsenreif« ist. Aufsichtsrate borsennotierter Unternehmen miissen insb. den folgenden An-
forderungen entsprechen:

Geschlechterquote: Bei borsennotierten Gesellschaften, fiir die das Mitbestimmungsge-
setz, das Montan-Mitbestimmungsgesetz oder das Mitbestimmungserganzungsgesetz gilt,
setzt sich der Aufsichtsrat zu jeweils mindestens 30% aus Frauen und Mannern zusammen
(§96 Abs. 2 AktG).

Zwei Finanzexperten: Bei Gesellschaften, die Unternehmen von o6ffentlichem Interesse
nach §316a Satz 2 HGB sind, muss mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrates tiber Sach-
verstand auf dem Gebiet Rechnungslegung und mindestens ein weiteres Mitglied des Auf-
sichtsrates liber Sachverstand auf dem Gebiet Abschlusspriifung verfiigen (§100 Abs. 5
AktG).

Branchenkenntnis: Die Mitglieder des Aufsichtsrates miissen in ihrer Gesamtheit mit dem
Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, vertraut sein (§ 100 Abs. 5 AktG).

Kompetenzprofil fiir den Aufsichtsrat: Der Deutsche Corporate Governance Kodex fordert
in der Empf. C.1, dass der Aufsichtsrat fiir seine Zusammensetzung konkrete Ziele benennt
und ein Kompetenzprofil fiir das Gesamtgremium erarbeitet. Vorschlage des Aufsichtsrates
an die Hauptversammlung sollen diese Ziele beriicksichtigen und gleichzeitig die Ausfiil-
lung des Kompetenzprofils fiir das Gesamtgremium anstreben. Der Stand der Umsetzung
sollin der Erklarung zur Unternehmensfiihrung veréffentlicht werden.

Im Wertpapierprospekt sind die Kompetenzen der einzelnen Aufsichtsrate zu beschreiben, um
potenziellen Investoren die Beurteilung zu ermoglichen, ob obige formale und inhaltliche An-
forderungen an die einzelnen Aufsichtsrate sowie den Aufsichtsrat als Gesamtgremium erfiillt
sind.
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402

Bei einer in den USA angestrebten Borsennotierung ist es notwendig, dass der Abschlusspriifer nach den von
der Securities und Exchange Commission (SEC) geforderten Priifungsstandards des Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB) priifen kann und vom PCAOB entsprechend fiir Abschlusspriifungen zugelassen ist. Zu
den Anforderungen an Priifungsausschiisse von in den USA bérsennotierte Unternehmen siehe Kap. K.1Il »Audit
Committees in the United States of America.
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Gesellschaftsrechtliche MaBnahmen

Die Gesellschafter bzw. die Aufsichtsrate sind i.d.R. auch in weitere gesellschaftsrechtliche

MaRnahmen eingebunden, um die Gesellschaft »kapitalmarktfahig« zu machen, insb. Sat-

zungsanderungen und KapitalmaRnahmen:

* Satzungsanderungen kdnnen der Rechtsformwechsel von einer GmbH in eine borsenfahi-
ge AG, KGaA oder SE sein oder die Abschaffung von historisch vereinbarten Vorziigen, um
bestehende und kiinftige Aktiondre gleich zu behandeln.

* KapitalmaBnahmen sind typischerweise Kapitalerhéhungen aus Gesellschaftsmitteln
oder durch Altgesellschafter, moglicher Aktiensplit oder fiir borsennotierte Gesellschaften
marktibliche Ermachtigungen, wie z.B. zur Schaffung von genehmigtem und bedingtem
Kapital sowie zum Erwerb eigener Aktien.

Fur diese gesellschaftsrechtlichen Malnahmen sind i.d.R. entsprechende Aufsichtsratsbe-
schliisse sowie auflerordentliche Hauptversammlungen notwendig, fiir die die entsprechende
Mitwirkung der jeweiligen Aufsichtsrate notwendig ist. Insbesondere bei Griindungen einer AG,
SE oder KGaA oder bei Formwechseln in eine AG, SE oder KGaA haben Aufsichtsrate nach §33
AktG den Hergang der Griindung eigenstandig zu priifen.

Notwendige Gesamtschau, Identifikation von Anderungsbedarf und Uberwachung

von Verbesserungsmaflnahmen

Die Unternehmensleitung, der Aufsichtsrat und die internen bzw. externen Berater sollten die
bestehenden Corporate-Governance-Praktiken des Unternehmens anhand der gesetzlichen
Anforderungen und anerkannter Best Practices {iberpriifen und feststellen, wo Anderungen
vorgenommen werden missen. Dieser Prozess ist Teil eines umfangreichen »IPO Readiness
Assessment«. In einigen Bereichen kann es einfach darum gehen, bestehende Prozesse und
Strukturen zu formalisieren, wahrend in anderen die Messlatte moglicherweise hoher gelegt
werden muss. Daneben kann es Bereiche geben, in denen das Unternehmen zunéachst nicht in
der Lage ist, die Anforderungen vollstandig zu erfiillen. Hier sollte ein Plan entwickelt werden,
um das Unternehmen so schnell wie moglich und rechtzeitig auf das fiir eine Borsennotierung
notwendige Niveau zu bringen.

Es ist nicht Aufgabe des Aufsichtsrates, dieses »IPO Readiness Assessment« selbst durchzu-
fiihren. Er sollte aber darauf dringen, dass eine derartige Gesamtschau durchgefiihrt und der
Aufsichtsrat iiber die Ergebnisse informiert wird. Notwendig ist, dass der Aufsichtsrat den An-
derungsbedarf kennt und fortlaufend liberwacht, wie die notwendigen Anderungen in Art und
Umfang termingerecht umgesetzt werden. In der Regel flihren Unternehmen ein »IPO Readi-
ness Assessment« 12 bis 18 Monate vor einem moglichen IPO durch.

Fragen der Vergiitung von Vorstand, Aufsichtsrat und Fiihrungskraften

Im Rahmen der Vorbereitung des Borsenganges sind die kiinftige Vergiitung des Vorstandes,
des Aufsichtsrates und der Fiihrungskrafte weitere wichtige Themen, die die Aufmerksam-
keit des Aufsichtsrates erfordern. Grund dafiir sind die Anforderungen des § 87 AktG, wonach
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der Aufsichtsrat die Vorstandsvergiitung im angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und
Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft festzusetzen hat und bei
borsennotierten Gesellschaften die Vergilitungsstruktur auf eine nachhaltige und langfristige
Entwicklung der Gesellschaft auszurichten ist. § 87a AktG enthalt detaillierte Anforderungen an
das Verglitungssystem borsennotierter Gesellschaften, insb. die Festlegung einer Maximalver-
glitung, den Beitrag der Vergiitung zur Forderung der Geschéftsstrategie und zur langfristigen
Entwicklung der Gesellschaft sowie die Festlegung von finanziellen und nichtfinanziellen Leis-
tungskriterien fiir die Gewahrung variabler Verglitungsbestandteile. Die besondere Herausfor-
derung der Festlegung der Vorstandsvergiitung besteht fiir Aufsichtsrate darin, dass sie den
»Mehrklang« aus leistungsgerechter Verglitung, regulatorischen Anforderungen, Verkniipfung
mit der Strategieumsetzung sowie Investorenerwartungen beriicksichtigen.

Fur die Vergiitung des Aufsichtsrates empfiehlt der Deutsche Corporate Governance Kodex
(DCGK) in Grundsatz 25, dass diese in einem angemessenen Verhiltnis zu ihren Aufgaben und
der Lage der Gesellschaft stehen soll.

Im Zusammenhang mit dem Borsengang ist auch die Vergiitungssystematik unterhalb von Vor-
stand und Aufsichtsrat zu hinterfragen. Fiir eine einheitliche Unternehmenssteuerung ist es
hilfreich, wenn die Vergiitungsstruktur und Incentivierung der oberen Fiihrungskréfte, insb. die
variable Entlohnung, konsistent zur Vorstandsverglitung gestaltet ist, wenn insb. durchgangige
ZielgroRen verwendet werden, die in die gleiche Richtung gehen.

Weitere Aufgaben

Weitere Aufgaben eines neu gebildeten Aufsichtsrates sind

» die Prifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des Vorschlags fiir die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, bei Mutterunternehmen auch des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichtes, ferner die Priifung des gesonderten nichtfinanziellen Berichts
(§289b HGB) und des gesonderten nichtfinanziellen Konzernberichts (§315b HGB, §171
Abs. 1 AktG),

* die Feststellung des Jahresabschlusses bzw. die Billigung der Abschliisse, soweit diese Auf-
gaben nicht der Hauptversammlung libertragen wurden,

 die Mitwirkung und Uberwachung der nach §161 AktG erstmals notwendigen Erklarung,
ob den Empfehlungen des DCGK entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen
nicht angewendet wurden oder werden und warum dies nicht geschieht,

* schriftlicher Bericht an die Hauptversammlung, in dem der Aufsichtsrat iber das Ergeb-
nis seiner o.g. Priifungen berichtet. In dem Bericht hat der Aufsichtsrat auch mitzuteilen,
in welcher Art und in welchem Umfang er die Geschaftsfiihrung der Gesellschaft wahrend
des Geschaftsjahrs gepriift hat; bei borsennotierten Gesellschaften hat er insb. anzugeben,
welche Ausschiisse gebildet worden sind, sowie die Zahl seiner Sitzungen und die der Aus-
schiisse mitzuteilen (§171 Abs. 2 AktG). Dieser Bericht ist durch den Aufsichtsrat in seiner
Gesamtheit zu beschliefen.
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b Aufgaben des Priifungsausschusses

Die Aufgaben des Priifungsausschusses bei einem Unternehmen von 6ffentlichem Interesse
wurden schon an anderer Stelle ausfiihrlich beschrieben, sodass hier auf die Besonderheiten
bei Borsengang und Kapitalmarkttransaktionen eingegangen wird.

Im Zentrum der vom Gesetz nach §107 Abs. 3 AktG geforderten Uberwachungstatigkeit des
Priifungsausschusses wird anfangs die »Bestandsaufnahme« stehen:
* Funktionsfahigkeit des Rechnungslegungsprozesses
*  Wirksamkeit der internen Uberwachungssysteme, d. h.
- desinternen Kontrollsystems
- des Risikomanagementsystems
- desinternen Revisionssystems
* Abschlusspriifung, hier insb. die Auswahl und die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers,
die Qualitat der Abschlusspriifung und die vom Abschlusspriifer zusatzlich erbrachten Leis-
tungen.’™*

Im Rahmen dieser »Bestandsaufnahme« wird sich der Priifungsausschuss informieren, ob es
in der Vergangenheit Mangel im Rechnungslegungsprozess oder Schwachen im internen Kont-
rollsystem gegeben hat und wie diese fiir die Zukunft abgestellt werden sollen. Ausgangspunkt
hierbei wird regelmalig die Berichterstattung der Geschaftsleitung sowie die des Abschluss-
prifers Uber die vergangenen Abschlusspriifungen sein. Der Priifungsausschuss wird bei dieser
Bestandsaufnahme auch beriicksichtigen, ob das Unternehmen ein junges Start-up-Unterneh-
men, ein etabliertes familiengefiihrtes Unternehmen aus dem Mittelstand oder eine bei einem
Carve-out bzw. Spin-off aus einem Konzern entstandene Einheit ist, die sich rechtlich, organi-
satorisch und von den Kompetenzen verselbststandigen muss.

Neben dieser vergangenheitsbezogenen »Bestandsaufnahme« wird der Priifungsausschuss hin-
terfragen, wie das Unternehmen zukunftsbezogen den zusatzlichen Anforderungen an ein bor-
sennotiertes Unternehmen in Umfang und notwendiger Qualitdt entsprechen kann. Beispiele:

* Umfangreichere Berichtsanforderungen fiir die IFRS-Rechnungslegung sowie Zusatzan-
forderungen an den HGB-Jahresabschluss; beide Abschliisse miissen einer moglichen an-
lassbezogenen Priifung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
nach § 106 WpHG standhalten konnen.

* Angemessenheit und Wirksamkeit der im Hinblick auf den Umfang der Geschaftstatigkeit
und die Risikolage des Unternehmens notwendigen internen Kontroll- und Risikomanage-

154 Der Priifungsausschuss bzw. der Aufsichtsrat wird das Augenmerk darauf legen, dass der Abschlusspriifer fiir das
Projekt »Borsengang« und die neue Phase als borsennotiertes Unternehmen iiber die entsprechenden Kompetenzen,
Ressourcen und Erfahrungen verfiigt, die anzuwendenden Regeln zur Unabhéangigkeit des Abschlusspriifers einhalten
kann und, wenn notwendig, bei einem Bérsengang in den USA iber die notwendige PCAOB-Zulassung verfiigt. In
der Praxis wird der Abschlusspriifer, der den Borsengang begleitet, auch das Unternehmen in den ersten Jahren der
Bdrsennotierung weiter priifen.
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mentsysteme (§91 Abs. 3 AktG) einschlieflich eines wirksamen Risikofriiherkennungssys-
tems (§91 Abs. 2 AktG)

* Aufstellung und Veroffentlichung der nichtfinanziellen Erklarung (§ 289b HGB sowie §315b
HGB)

* Aufstellung und Verdffentlichung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung (§ 289f HGB so-
wie §315d HGB)

* Aufstellung und Veroffentlichung des Vergiitungsberichtes (§ 162 AktG).

Bei diesen Uberwachungsgegenstianden wird sich der Priifungsausschuss gemeinsam mit dem
Aufsichtsrat eine Meinung bilden miissen, wie er mit der »Liicke« zwischen den Uberwachungs-
pflichten des Priifungsausschusses bzw. des Aufsichtsrates sowie des Umfangs der gesetzli-
chen Abschlusspriifung umgehen will (siehe hierzu Kap. B.1Il »Abgrenzung der Aufgaben und
Verantwortlichkeiten von Aufsichtsrat, Priifungsausschuss und Abschlusspriifer«). Der Prii-
fungsausschuss muss sich eigenverantwortlich eine Meinung bilden, ob er diese »Priifungs-
licken« durch eigene Priifungshandlungen am »griinen Tisch« schliefRen kann oder ob er der
Unterstiitzung bei seinen Uberwachungsaufgaben, z. B. durch den Abschlusspriifer, bedarf.

Neben diesen eher formalen Herausforderungen wird sich der Priiffungsausschuss auch damit
beschaftigen, wie das Unternehmen mit den »vorausschauenden« Fragen der Finanzbericht-
erstattung umgeht. Investoren erwarten von borsennotierten Unternehmen, dass sie Ergeb-
nisprognosen fiir die Zukunft abgeben und diese moglichst in der Zukunft auch erfiillen. Es
stellt sich fiir den Priifungsausschuss daher die Frage, ob das Unternehmen die Systeme und
Erfahrungen hat, um derartige Prognosen zeitnah und prazise abzuleiten (sog. Forecasting
Quality oder auch Planungs- bzw. Budgettreue).

Ein weiteres Thema fiir die kiinftige externe Finanzberichterstattung und Investorenkommuni-
kation ist die Auswahl wesentlicher Kennzahlen, sog. Key Performance Indicators (KPI). Nach
der Borsennotierung erwarten Investoren, dass die Unternehmensleitung an den Kapitalmarkt
dhnliche Kennzahlen berichtet wie vergleichbare Unternehmen. Analysten und Investoren
werden immer diejenigen Unternehmen kritisch hinterfragen, die von der Branche oder ver-
gleichbaren Unternehmen abweichende Kennzahlen oder alternative Leistungskennzahlen,
sog. Alternative Performance Indicators oder »Non GAAP Measures, in der Finanzbericht-
erstattung und Kapitalmarktkommunikation verwenden. Diese Kennzahlen sollten vom Be-
ginn der »Going Public«-Phase an konsistent an den Kapitalmarkt kommuniziert werden. Der
Priifungsausschuss und der Aufsichtsrat werden daher hinsichtlich der Unternehmensleitung
hinterfragen, ob die wesentlichen Kennzahlen der Finanzberichterstattung, den Erwartungen
des Kapitalmarktes nachkommend, entsprechend den regulatorischen Anforderungen zu-
verldssig von Quartal zu Quartal abgeleitet und bei Bedarf vorhergesagt werden konnen. Der
Priifungsausschuss wird dabei auch hinterfragen, ob diese Kennzahlen konsistent zur Unter-
nehmensstrategie sowie zum System der Vorstandsvergiitung sind und den Anforderungen der
Abschlusspriifung oder einer moglichen BaFin-Priifung standhalten.
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¢ Weitere Themen fiir Vorstand, Aufsichtsrat
und Priifungsausschuss

Wenn der Borsengang erfolgt ist, muss der Vorstand intensiv daran arbeiten und sicherstel-
len, dass die wahrend des Borsengangs im Prospekt und auf Roadshows prasentierte »Equity
Story« auch erfiillt werden kann. Der Aufsichtsrat und der Priifungsausschuss werden den Vor-
stand bei der Umsetzung dieser Herausforderungen iberwachen und begleiten. Wahrend die-
ser Anfangszeit der Bérsennotierung werden das Unternehmen, die Unternehmensleitung und
die Unternehmensentwicklung im besonderen Fokus der Investoren und Aktionare stehen. Mit
jedem Quartalsabschluss muss das Unternehmen Rechenschaft ablegen:

» Effektive Verwendung der Erlése aus dem Borsengang: Einer der ersten Indikatoren fir
eine gute Unternehmensfiihrung ist die effektive Verwendung der Erlose aus dem Borsen-
gang.

* Operativer Erfolg: Konkrete Messgrofien fiir den operativen Erfolg zeigen die Unterneh-
mensentwicklung und -profitabilitdt und kdnnen das Vertrauen der Investoren starken.

* Steigerung des Shareholder Value: Ein steigender Borsenkurs zeigt den hoheren Wert fiir
die Aktiondre und die Umsetzung der kommunizierten »Equity Story, soweit die Erwartun-
gen nicht angepasst werden miissen.

* Fahigkeit, Prognosen zu erfiillen oder zu libertreffen: Die regelmaRige Erfiillung oder
Ubererfiillung von Prognosen zeigt, dass der Vorstand das Geschaft »im Griff hat; die Nicht-
erfiillung von Prognosen nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen kann der Ak-
tienkursentwicklung schaden.

Die Aufsichtsrate und der Priifungsausschuss haben die Aufgabe, den Vorstand bei diesen he-
rausfordernden Aufgaben kritisch, aber auch konstruktiv zu begleiten. Neben einer positiven
Geschaftsentwicklung ist eine solide »Corporate Governance« und eine qualitativ hochwertige
Finanzberichterstattung - erstellt vom Vorstand, gepriift vom Abschlusspriifer und hinterfragt
vom Aufsichtsrat und Priifungsausschuss - eine notwendige Grundlage fiir eine erfolgreiche
Unternehmens- und Borsenentwicklung in der Zukunft.

Fragen fiir die Praxis bei einem Bérsengang

*  Wurden die Vorteile und Nachteile eines Borsenganges objektiv abgewogen? Ist der Bérsengang
bzw. die Kapitalmafnahme im Interesse des Unternehmens? Wurde liberlegt, an welchem Bdrsen-
platz das »Listing« erfolgen soll und wie dies zur Unternehmensstrategie passt? Welche Alternati-
ven gibt es zum Borsengang?

* Hatdas Unternehmen eine »Equity Storyc, die vor dem Borsengang fiir Investoren attraktiv und
nach dem Borsengang anspruchsvoll und erfiillbar ist? Kann die Unternehmensleitung dies exter-
nen Investoren glaubhaft vermitteln?

*  Wurde ein geeignetes externes IPO-Team aus Banken, Anwalten, Wirtschaftspriifern und anderen
Beratern gebildet, das den Bérsengang mit der notwendigen Expertise und Erfahrung begleitet?
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Besteht Klarheit Giber den Umfang der fiir einen Bérsenprospekt notwendigen Informationen, wo
und wie schnell diese Informationen beschafft werden kdnnen sowie liber Haftungsfragen, die mit
einem Borsenprospekt im Zusammenhang stehen?

Ist das Unternehmen »reif« genug, um dauerhaft an den Kapitalmarkten bestehen zu kdnnen,
oder wird der Gang an die Borse als einmaliger Vorgang bzw. Kraftakt betrachtet?

Entsprechen die rechtliche Struktur und die »Corporate Governance« den Anforderungen an ein
borsennotiertes Unternehmen, und ist die Struktur fiir potenzielle Investoren transparent und
nachvollziehbar?

Verfiigt der Vorstand iiber die Fahigkeiten und Erfahrungen, um den IPO-Prozess zu leiten und
kiinftig ein borsennotiertes Unternehmen fiihren zu kdnnen? Wie lange sind die Fiihrungsperso-
nen im Unternehmen, um eine glaubhafte Equity Story zu vermitteln?

Verfligt der Aufsichtsrat tiber die Fahigkeiten und Eignungen, um ein bérsennotiertes Unterneh-
men und dessen Vorstand zu liberwachen und zu beraten?

Ist der Aufsichtsrat entsprechend den gesetzlichen Anforderungen besetzt und ist die notwendige
Anzahlvon »Finanzexperten«im Aufsichtsrat vorhanden? Sind die Aufsichtsrate in ihrer Gesamt-
heit mit dem Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, vertraut?

Sind die notwendigen Abschliisse (IFRS/HGB) in einer Qualitat, dass sie wertpapierprospekttaug-
lich sind und den Anforderungen von intensiverer Abschlusspriifung, Comfort Letter sowie einer
moglichen, dem IPO nachgelagerten Priifung durch die BaFin standhalten?

Verfiigt das Unternehmen iiber die Fahigkeiten, Ergebnisausblicke in einer Qualitat abzugeben,
die den Anforderungen des Kapitalmarktes entspricht (sog. Forecasting Quality)?

Entsprechen fiir die kiinftige externe Finanzberichterstattung die »wesentlichen Kennzahlen«
(sog. KPIs) den Erwartungen des Kapitalmarktes sowie den regulatorischen Anforderungen, und
werden diese intern geplant und tiberwacht?

Existieren ein Rechnungslegungsprozess und das zughdrige interne Kontrollsystem, um die héhe-
ren Berichtsanforderungen fiir Jahresabschliisse, Halbjahres- und ggf. Quartalsberichterstattung
sowie Ad-hoc-Reportingpflichten in der fiir ein bérsennotiertes Unternehmen notwendigen Quali-
tat und Geschwindigkeit erfiillen zu kénnen? Wo besteht moglicherweise Nachholbedarf und bis
wann werden mogliche Defizite abgestellt?

Ist das Unternehmen fiir die Funktionen Finanzberichterstattung und Rechnungslegung, Investor
Relations, Steuern, interne Kontrollen und Risikomanagement sowie Compliance mit Prozessen,
Systemen und fachkundigen Mitarbeitern fiir die steigenden Herausforderungen eines bérsenno-
tierten Unternehmens vorbereitet, oder besteht Nachholbedarf?

Ist die steuerliche Struktur fiir einen Bérsengang angemessen oder besteht Optimierungsbedarf?
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