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Aus dem Randgeschäft wird ein ei-
genständiges Kerngeschäft. Dieses
Ziel steht meist im Mittelpunkt,
wenn Unternehmen einzelne Ge-
schäftsfelder abspalten. Nachdem
dieBayerAG imJanuar 2005die Lan-
xess AG durch eine Abspaltung, ei-
nen so genannten „Spin-off“, an die
Börse gebracht hat, dürften in
Deutschland weitere Unternehmen
diesemBeispiel folgen.
Betrachtet man das unmittelbare

Ergebnis, dann war die Abspaltung
von Lanxess ein Erfolg. Zum Han-
delsschluss des ersten Börsentages
lag derWert von Bayer plus Lanxess
um rund 800 Millionen Euro über
dem Wert der Vorgängergesell-
schaft zum Handelsschluss des vo-
rangegangenenBörsentages. Börsia-
ner sind wenig überrascht. Für sie
gilt oft, dass das Ganze weniger
wert ist als die Summe seiner Teile.
Zwar sind „Demergers“, wie Ab-

spaltungen in angelsächsischen
Märkten heißen, in anderen Märk-
ten eine gängige und erfolgreiche
Praxis. Überraschenderweise sind
sie inDeutschlandbislangwenig po-
pulär. Lanxess ist erst die vierte Ab-
spaltung auf dem Wege eines Spin-
off-Börsengangs in der jüngeren
deutschen Kapitalmarktgeschichte.
Dank des erfolgreichen Auftritts

von Lanxess und der starken Perfor-
mance der anderen großen Abspal-
tung der jüngeren Vergangenheit –
der Hypo Real Estate, die 2003 von
der Hypo-Vereinsbank abgespalten
wurde – könnte derWeg frei sein für
weitere deutsche Demergers.
Die Gründe für Demergers sind

vielfältig: Ressourcen können nach
einerAbspaltung effizienter verteilt
werden. Mutter und abgespaltene
Einheit sind transparenter und fo-
kussierter aufgestellt. Entschei-
dungsprozesse werden einfacher
und schneller, die Wettbewerbsfä-
higkeit steigt. Beide Organisationen
können sich nun ganz auf ihre Kern-
märkte konzentrieren. Einst „überse-
hene“ Geschäftsfelder können stär-
ker wahrgenommen werden. Inves-

toren erhalten mehr Transparenz
und können die Performance besser
analysieren. Dadurch sind sie bereit,
dort mehr zu investieren, die Nach-
frage nach diesen Aktien steigt.
Die Vorbereitung für die Durch-

führung einer Trennung von Unter-
nehmen sollte nicht unterschätzt
werden. Es können viele Konflikte
zwischen Mutter- und Tochterge-
sellschaft entstehen. Entscheidend
ist etwa, wer welche Schulden über-
nimmt und welche Auswirkungen
der Demerger auf die Kreditratings
beiderUnternehmen hat.
Viele dieser Entscheidungen sind

ausschlaggebend dafür, wie der
Markt die Unabhängigkeit und die
Aussichten des abgespaltenen Un-
ternehmens einschätzt. Die Unter-
nehmensführung sollte den Tren-
nungsprozess nicht als einNullsum-
menspiel betrachten, in dem einGe-
winn für die Tochter einen Verlust
für die Mutter bedeutet. Alle Betei-
ligten sollten den Prozess vielmehr
als eineWertschöpfung für denjeni-
genAktionär betrachten, der dieAk-
tien beider Unternehmen nach dem
Spin-off haltenwird.
Als Folge davon müssen frühzei-

tig neue Anlegerkreise erschlossen
werden. Dazu muss eine schlüssige
Equity-Story entwickelt und mit
viel Sorgfalt kommuniziert werden

– bevor die Abspaltung stattfindet.
Es müssen Informationen über das
neueUnternehmenbereitliegen, die
es demAnleger erlauben, eine abge-
wogene Kaufentscheidung zu tref-
fen. Doch natürlichmüssen auch die
potenziell verkaufswilligen Alt-In-
vestoren adressiert werden. In bei-
den Fällen – bei Lanxess wie auch
bei der Hypo Real Estate – begann
die Kapitalmarktkommunikation
mehrere Monate vor dem eigentli-
chen Börsengang. Diese Arbeit hat
dieGrundlage für eine relativmode-
rate Preisentwicklung in der ersten
Börsenphase geschaffen. Interessan-
terweise hat die Konzentration auf
eine sorgfältige Marktvorbereitung
hier günstigereAuswirkungengezei-
tigt als der früher übliche kompli-
zierte „Book-building-Prozess“.
Der Kapitalmarkt richtet seinen

Fokus verstärkt auf Transparenz
und klare Fokussierung auf Kernge-
schäfte. Er wird auch weiterhin
große Konglomerate mit einem
„Konglomeratsabschlag“ abstrafen.
Deshalb und wegen der sichtbaren
Erfolge der jüngsten deutschen Bei-
spiele, dürfte auch der deutsche
Markt für Demergers wachsen.

Johannes Borsche und Bradford Gibbs
sind Executive Directors bei Morgan
Stanley.
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Applaudierende Börsenhändler
auf dem Parkett, strahlende Vor-
standsvorsitzende, Gruppenfotos
mit Bulle und Bär – bei den Insze-
nierungen der Börsengänge von
Premiere und Conergy im März
fühlte man sich ein wenig an die
Hochphase des IPO-Marktes Ende
der 90er erinnert, als innerhalb we-
niger Jahre über 300 Unternehmen
an den (vorwiegend Neuen) Markt
gespült wurden. Erstmals seit lan-
ger Zeitwarendie Emissionendeut-
lich überzeichnet, und Erstzeich-
ner wurden am Tag der Erstnotiz
mit satten Kursgewinnen belohnt.
Nun von einer Renaissance des

IPO – des Initial Public Offering –
zu reden, ginge aber an der Sache
vorbei. Niemand will eine Rolle
rückwärts hin zu der Zeit, als Phan-
tasie ohne jegliche Substanz bör-
senfähig war. Die Erstlistings von
Premiere und Conergy markieren
vielmehr eine neue Normalität am
Primärmarkt nach Phasen hysteri-
scherÜberzeichnungund übertrie-
bener Depression.
Während die Investoren bei den

Börsengängen von Postbank, Win-
cor-Nixdorf, Epigenomics und
Paion den Emissionspreis jeweils
deutlich nach unten korrigieren
konnten und manche Vorhaben
gänzlich scheitern ließen, sind Pre-
miere und Conergy einer solchen
Abwärtsspirale vollständig entgan-
gen. Auch der bekannte Vorwurf,

hierwolltenAltaktionäreKassema-
chen, wurde weniger laut als sonst
gehört.
Glaubt man Medienberichten,

so lag das entweder am demonstra-
tivenAbschlag auf dieAnalystenbe-
wertungen – im Fall von Premiere –
oderdemVerzicht auf vorherigeBe-
kanntgabe der Bookbuilding-
spanne – im Fall von Conergy. Aber
nicht nur das: „Investoren haben
bei IPOs naturgemäß eine Position
der Stärke“, sagt Eberhard Dilger,
Leiter Equity Capital Markets bei
der Commerzbank Corporates &
Markets (CBCM). „Doch die Inten-
sität,mit der sie ihreVerhandlungs-
macht ausspielen, hat ein wenig
nachgelassen“, so Dilger.
Der Hauptgrund: Drei Jahre

nach dem Zusammenbruch des
NeuenMarktes habendie Portfolio-
managerwieder ein erkennbares In-
teresse daran, dass der Primär-
markt aus den Startlöchern kommt.
„Die Anleger haben erkannt, dass
mit IPOs, die zu einem fairen Preis
angeboten werden, wieder Geld zu
verdienen ist“, sagtDilger. Das aber
sei nicht nur eine Frage kurzfristi-
ger Zeichnungs-, sondern auch
nachhaltiger Kursgewinne der Bör-
senneulinge. Vor allem die Perfor-
mance der Postbank sei für die
IPOs des Jahres 2005 „absolut hilf-
reich“ gewesen.Vonden siebengrö-
ßeren IPOs seit Anfang 2004 liegen
fünf satt im Plus, nur Epigenomics
undPaion schwächeln – interessan-
terweise genau die Werte, die im

Bookbuilding am weitesten hinter
ihren Preisvorstellungen zurück-
blieben.
Es passt ins Bild, dass die beiden

Underperformer während des Bör-
sengangs auf vergleichsweise ge-
ringe Resonanz bei Privatanlegern
stießen und deutlich weniger als
zehn Prozent dort platziert haben.
Zum Vergleich: Premiere hätte fast
zwei Drittel der Gesamtemission
im Retailpublikum unterbringen
können, am Ende wurden es stolze
30 Prozent.

„Ein gutes Level privater Nach-
frage ist wichtig“, bestätigt Dilger,
dessen CBCM-Team als Joint Lead
Manager mit der Deutschen Bank
Pate beim Conergy-Erfolg stand.
Und räumt zugleich ein, dass man-
che Unternehmen es einfacher ha-
ben als andere, breites Interesse
auf sich zu ziehen. „Pay-TVund So-
larstrom sagen den Privatanlegern
etwas – die Attraktivität von Pre-
miere und Conergy ist deshalb für
sie unmittelbar deutlich gewor-
den.“
Mit der positiven Performance

der Börsennovizen könnte die Lust
der Privatanleger auf IPOs schnel-
ler als erwartet zurückkehren. Für
die Perspektiven des Primärmarkts
wäre das alles andere als unwich-
tig: Auch wenn das institutionelle
Publikumauf langeSichtdenBären-
anteil bei großvolumigen Börsen-
gängen zeichnen wird, gehen vom
Kleinanleger-Segment und den da-
rauf fokussierten Finanzmedien
wichtige Impulse aus. Fällt ein Bör-
senkandidat dort komplett durch,
etwaweil er es nicht für nötig hielt,
sein Geschäftsmodell allgemein
verständlich zu erläutern, so wer-
den sich auch Portfoliomanager
dem negativen Marktsentiment
nicht gänzlich entziehen können.

Börsenaspiranten, die imvergange-
nen Jahr hochnäsig verkündeten,
ihre Aktien seien ohnehin nur für
internationale Institutionen geeig-
net undwürden auch nur dort plat-
ziert, haben schlussendlich keine
Erfolgsstory geschrieben.
Trotz des aufkeimenden Interes-

ses sind die Banken bemüht, nun
keine zu optimistischen Vorhersa-
gen für das Gesamtjahr abzugeben.
„Wir sehen jetzt nicht gleich die
große Welle“, dämpft etwa Dilger
die Erwartungen. Doch zehn IPOs
bis zum Jahresende könnten es

schon werden. Dabei dürften nur
Unternehmenmit einemerprobten
Geschäftsmodell, hinreichender
Größe und einem entsprechendem
Emissionsvolumen eine echte
Chance bekommen. „Unter 50 Mil-
lionen Euro ist es denkbar schwie-
rig“, schätztMittelstands-Finanzie-
rungsexperte Philip vonBoehm-Be-
zing, geschäftsführender Gesell-
schafter bei BBSC, die Situation
ein: „Die meisten Mittelständler
werden weiterhin andere Wege
zumKapitalmarkt beschreitenmüs-
sen.“

Am Primärmarkt kehrt Normalität ein
Nach den Börsengängen von Premiere und Conergy erwarten Experten für 2005 bis zu zehn weitere IPOs in Deutschland

Kapitalmarkt wünscht eine weitere
Aufspaltung von Unternehmen
Dem Beispiel von Bayer und Lanxess könnten bald weitere Firmen folgen

PATRICK MÖNNIGHOFF
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Es war ein geglücktes Debüt, als der
Solaranlagen-Hersteller Conergy
vor wenigen Wochen an die Börse
ging. Allein am ersten Handelstag
legte die Aktie rund 30 Prozent zu.
UndobwohlExperten dankder posi-
tiven Bilanzen vonConergy und des
Pay-TV-Senders Premiere inzwi-
schen wieder mit gut zehn Börsen-
gängen im laufenden Jahr rechnen,
sollten Anleger nicht nur auf Neu-
emissionen hoffen. Denn auchwenn
ein Unternehmen vom Kurszettel
verschwindet, winken kräftige Ge-
winne.
Besonders beliebt bei Spekulan-

ten sind so genannte Squeeze-Outs.
Seit der EinführungdesÜbernahme-
gesetzes Anfang 2002 haben danach
Investoren, die mehr als 95 Prozent
derAnteile einesUnternehmens hal-
ten, das Recht, die verbliebenen
Kleinaktionäre mit einem Squeeze-
Out aus dem Unternehmen drän-
gen. Diese müssen ihre Aktie dann
gegen eine Barabfindung an den
Mehrheitsaktionär abtreteten.
Und die Zahl der Squeeze-Outs

ist enorm. Während beispielsweise
in den vergangenen vier Jahren le-
diglich 31 Unternehmen neu auf
dem Kurszettel aufgenommen wur-
den, haben im selben Zeitraum rund
200 Konzerne ihre Zulassung zur
Börse widerrufen. Wie viele davon
seit 2002 im Zuge eines Squeeze-
Outs von der Börse genommenwur-
den, lässt sich zwar nicht genau sa-
gen. „Squeeze-Outs werden aber
mit Sicherheit einenGroßteil ausma-
chen“, sagt Nikolaos Paschos von
der Kanzlei Linklaters Oppenhoff &
Rädler, die bereits 30 Squeeze-Outs
betreut hat.
Die Vorteile für den Großaktio-

när sind dabei leicht zu beziffern.
„Neben finanziellen Vorteilen, die
ein Börsenrückzug für viele Unter-
nehmen bringt, ist es vor allem auch
derWegfall der strengen Regeln des
organisierten Kapitalmarktes, der
für einen solchen Schritt zu nennen
ist“, erklärt Thorsten Benzinger,
Stratege bei der Deka-Bank .
Und auch Anleger können profi-

tieren. Entscheidend ist dabei, dass
die von demGroßaktionär angekün-
digte Barabfindung nach Meinung
der Aktionärsschützer meist deut-
lich unter dem eigentlich Wert der

Anteilsscheine liegt. Sie muss min-
destens dem durchschnittlichen
Kurs der vergangenen drei Monte
vor der entscheidenden Hauptver-
sammlung entsprechen – ein Wert,
der bei dem ersten Angebot auch
nur selten überschritten wird.
Halten Aktionärsschützer diesen

Wert aber für zu gering, streben sie
so genannte Spruchstellenverfahren
an, in denen die Höhe der Abfin-
dung überprüft wird. Ein Prüfer er-
mittelt im Zuge des Verfahrens an-
hand der Geschäftsprognosen des
Vorstandes den genauen Ertrags-
wert des Anteilsscheins. Laut Ge-
setz muss den Kleinanlegern dann
die höhere Abfindung zukommen.
Allerdings müssen Anleger, die

auf einen Squeeze-Out spekulieren,
oftmals einen langen Atmen haben.
In Extremfällen hat ein solches Ver-
fahren in der Vergangenheit bis zu
15 Jahren gedauert.

Dennoch: Dass bei einem
Squeeze-Out oftmals satte Auf-
schläge winken, hat die Vergangen-
heit bewiesen. So konnten sich etwa
die Aktionäre der Beteiligungsge-
sellschaft Inka imZugedes Squeeze-
Outs alleine an einem Tag über ei-
nen Kursgewinn von 71 Prozent
freuen. Die Aktionäre der Kölner
Ford-Werke erzielten eine Prämie
von 103Prozent.DieDepfa-Bankbie-
tet den Minderheitsaktionären der
Deutschen Pfandbriefbank nicht
nur eine Barabfindung von 71,61
Euro und eine Zuzahlung von 9,39
Euro Aktie an. Zudem sollen die
Kleinaktionäre eine weitere Zah-
lung von acht Euro erhalten, wenn
sie auf ein Spruchstellenverfahren
verzichten.
Derartige Geschäfte bleiben je-

doch riskant – vor allem solange der
Anleger seine Gelder nicht breit
streut. Eine sinnvolle Alternative
sind daher Derivate. Sal. Oppen-
heim bietet beispielsweise ein
Squeeze-Out-Zertifikat an. Dafür
wählt die Bank jeweils zehn aus-
sichtsreiche Squeeze-Out-Kandida-
ten aus. Zurzeit umfasst das Portfo-
lio neben den Aktien von Audi auch
diePapiere vonBeru, BrauundBrun-
nen, Celanese, Abit, SAP SI, Strabag,
Ergo, Harpen undHoechst.

SCHÄRFEN SIE IHREN BLICK
FÜR DEN GÜNSTIGSTEN
EXCHANGE TRADED FUND
IN EUROPA!

INDEXCHANGE präsentiert den weltweit ersten
börsengehandelten Pfandbriefe-Fonds: eb.rexx®

Jumbo PfandbriefeEX mit einer Verwaltungsvergütung
von 0,09% p.a. Der eb.rexx® Jumbo PfandbriefeEX
bildet die 25 größten und liquidesten Jumbo Pfandbriefe
mit Benchmarkcharakter in Europa ab. Gegenüber deut-
schen Staatsanleihen mit gleicher Restlaufzeit profitieren
Sie derzeit von einem durchschnittlichen Renditevor-
sprung von 0,10%. Bei erstklassigem Rating der einzel-
nen Jumbo Pfandbriefe. Und als Extraplus liegt der
Ausgabeaufschlag im Börsenhandel bei 0%.
Kombinieren Sie Sicherheit mit neuen Wachstums-
chancen!

Erstmals erhalten Investoren die Möglichkeit, einen
Pfandbriefe-Fonds über Xetra® zu handeln. Namhafte
Market Maker gewährleisten hohe Liquidität. Der passiv
gemanagte eb.rexx® Jumbo PfandbriefeEX bildet den
Preisindex nahezu 1:1 ab und bietet Ihnen dabei volle
Zinspartizipation. Der Tracking Error ist außergewöhn-
lich gering.

Ob Blue Chips-, Branchen- oder Rentenfonds – mit
INDEXCHANGE ETFs investieren Sie mit einer Handels-
order in ganze Märkte und kombinieren dabei die
Flexibilität von Aktien mit der Risikostreuung von
Fonds. Entdecken Sie eine neue Dimension für Ihre
Investmentstrategien.

Sprechen Sie mit dem Marktführer für EXCHANGE
TRADED FUNDS. Informationen erhalten Sie unter
+49 (0) 89 92694 - 8888 oder www.indexchange.com.

EB.REXX® JUMBO
PFANDBRIEFEEX

Verkaufsprospekte erhalten Sie bei der auflegenden Kapitalanlagegesellschaft des oben genannten Sondervermögens: INDEXCHANGE Investment AG, Apianstr. 5, 85774 Unterföhring bei München.
Die Verwaltungsvergütung des eb.rexx® Jumbo PfandbriefeEX beträgt 0,09% p.a. Die daraus resultierende Total Expense Ratio des eb.rexx® Jumbo PfandbriefeEX beträgt 0,096% p.a. Vergangenheitswerte sind
keine Gewähr für die Zukunft. Vermögenswerte können sowohl steigen als auch fallen. eb.rexx® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Börse AG. *Stand: 31. 01.2005

ENTWICKLUNG DES EB.REXX® JUMBO PFANDBRIEFE
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eb.rexx® Jumbo PfandbriefeEX

ISIN DE 000 263 526 5

Reuters-Ric R1JKEX.DE

Bloomberg Code R1JKEX GY

Verwaltungsvergütung 0,09% pro Jahr

Ausgabeaufschlag 0 % (im Börsenhandel)

Ausschüttungstermin 15. Juni

durchschnittliche Rendite 3,0728%*

durchschnittliche Restlaufzeit 4,3978 Jahre*

UCITS III Konformität gegeben

Gebundenes Vermögen
bei Versicherungen Aufnahme möglich
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Manchmal fällt der
Abschied nicht schwer
Anleger können auch vom Börsenrückzug profitieren

Für die meisten
Mittelständler kommt

ein Börsengang auf
Grund finanzieller

Hürden derzeit kaum
in Frage.

Siegerlächeln: Vorstandschef Georg Kofler hat den Pay-TV-Sender Pre-
miere im März dieses Jahres erfolgreich an die Börse gebracht.

Eine Chemielaborantin optimiert die Produktion bei Lanxess: Das Unter-
nehmen wurde von Bayer abgespalten und an die Börse gebracht.

Durchwachsene IPO-Bilanz

*in Prozent vom oberen Ende der Bookbuildingspanne, **in Prozent
Quelle: ergo Kommunikation HANDELSBLATT-GRAFIK
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Zertifikate sind eine
sinnvolle Alternative
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