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Kurz vor Ostern war es mit dem War-
ten vorbei: Nach zwei Jahren Ebbe
bei erfolgreichen Börsengängen hat
2010 wieder einige erfolgreich abge-
schlossene Initial Public Offerings
(IPOs) gebracht. Schenkt man den
Stimmen zahlreicher Kommentato-
ren Glauben, stehen wir gar am An-
fang einer neuen Welle. Nach einer
derart langen Wartezeit drängt sich
die Frage auf, ob sich die Rahmenbe-
dingungen für Börsengänge verän-
dert haben. Auf den ersten Blick hat
sich im Vergleich zu den Zeiten vor
der Krise nicht viel getan. Die
Rechtsgrundlagen sind im Wesentli-
chen unverändert, die Zuständigkeit
für die Prospektprüfung liegt nach
wie vor bei der Aufsichtsbehörde
BaFin und auch deren Verwaltungs-
praxis ist in gleichem Maße verläss-
lich wie zuvor. Mithin Business as
usual? Keinesfalls. Für sämtliche Be-
teiligten gibt es erhebliche Verände-
rungen.

Insbesondere gilt dies im Hinblick
auf IPOs von Unternehmen aus der
Hand von Private-Equity-Investoren,
die ja bislang – und nach Marktmei-
nung wohl auch in Zukunft – domi-
nieren.

Aggressivere Zeitpläne

Bei den jüngsten Börsengängen
haben sich zuallererst die Anforde-
rungen an den Zeitplan noch einmal
massiv verschärft. Zwar bleibt es bei
der alten Grundregel eines vierwö-
chigen „execution window“. Das
heißt zwei Wochen Pre-Marketing
im Anschluss an die Aussendung der
Research Reports und anschlie-
ßende Prospektbilligung, gefolgt
von einer zweiwöchigen Roadshow.
In der Zeit vor der Versendung der
Analystenstudien kommt es aber zu
ganz erheblichen Stauchungen. Dies
hatte, was die jüngsten IPOs anbe-
langt, seinen Hauptgrund sicherlich
im Ostertermin des laufenden Jah-
res. Denn hier gilt die alte Regel, je
früher Ostern liegt, desto früher
muss alles fertig sein. „Gating item“,

also der Korken auf der Flasche, sind
nach wie vor die Finanzausweise.
Dies gilt umso mehr, wenn die Emit-
tentin ihre Rechnungslegung im Rah-
men des IPO auf IFRS umstellen
muss. In diesem Fall muss nämlich
parallel zur möglichst raschen Finali-
sierung nach Ultimo die komplette
IFRS-Umstellung gestemmt werden.
Im Ergebnis führt dies dazu, dass die
Zeitpläne um die Verfügbarkeit der
Finanzausweise herum gestrickt wer-
den. Denn erst wenn diese mehr
oder weniger vollständig und end-
gültig sind, können die Zahlen an
die Analysten kommuniziert und in
das Prospektprüfungsverfahren bei
der BaFin eingebracht werden. Dass
es sich hier dann oftmals eher um
eine Frage von Tagen als um eine
Frage von Wochen handelt, dürfte
auf der Hand liegen.

Die Thematik der Finanzausweise
allein würde jedoch den Befund der
starken Zeitplan-Verschärfung noch
nicht rechtfertigen. Das Thema gab
es schließlich auch schon vor der Fi-
nanzkrise. Hinzu treten nunmehr –
auch und gerade bei den Exit-IPOs –
weitere Komplexitätstreiber, von
denen zwei exemplarisch heraus-
gegriffen seien: einerseits die aus
dem Buy-out bzw. der letzten
Recap-Transaktion resultierenden
(Re-)Finanzierungsstrukturen und
andererseits das aufgrund jüngster
gesetzlicher Änderungen noch ein-
mal vielschichtiger gewordene Re-
gelwerk für die Umwandlung in eine
börsennotierte Rechtsform bzw. das
Being Public. Bei den Strukturen für
Letzteres spielen zudem die eben-
falls aus dem Buy-out resultieren-
den Management-Beteiligungsmo-
delle hinein.

Die (Re-)Finanzierung sogenann-
ter Leveraged Buy-outs ist sowohl in
der Bankenwelt als auch in der recht-
lichen Begleitung eine Welt für sich.
Die in der Vergangenheit geschnür-
ten (Re-)Finanzierungspakete sind
so vielschichtig wie komplex. Dies
gilt sowohl für Finanzierungen aus
Zeiten vor der Krise als auch für die-
jenigen, die im Zeichen der Krise
bzw. der daraus resultierenden ope-
rativen Effekte bei den Unterneh-

men neu aufgegleist wurden. Die He-
rausforderung im Zusammenhang
mit einem so einschneidenden Ereig-
nis wie einem Börsengang besteht
darin, die Vielschichtigkeit und Kom-

plexität dieser Finanzierungsstruktu-
ren auf ein Maß zu reduzieren, das
sich mit den Abläufen in einer bör-
sennotierten Aktiengesellschaft in
Einklang bringen lässt. Hierzu be-
darf es in aller Regel der Verein-
barung neuer wirtschaftlicher Para-
meter.

Repricing und Balancierung

So sind grundsätzlich ein Repri-
cing der Darlehen sowie eine Ausba-
lancierung des Fristenprofils erfor-
derlich. Darüber hinaus muss durch
die Ablösung von Kreditsicherhei-
ten, Vereinfachung des Reporting
und Erleichterungen bei den Cove-
nants die juristische Komplexität
bestmöglich reduziert werden. Dies
gilt sowohl für die Finanzierung auf
Ebene der Gesellschaft als auch auf

der Ebene der Gesellschafter. Inso-
fern ist auch das allzeit beliebte
Schlagwort vom „kassemachenden
Gesellschafter“ oftmals irreführend.
Denn in den meisten Fällen wird es
darum gehen, durch den Abverkauf
von Altaktien die erforderlichen Mit-
tel für eine Ablösung der Fremdkapi-
talgeber auf Gesellschafterebene zu
generieren.

Auf der Zeitschiene tritt der Um-
stand hinzu, dass die genannten An-
passungen allesamt nur dann sinn-
voll und aus Sicht der Fremdkapital-
geber angemessen sind, wenn das
IPO auch zu den in Aussicht genom-
menen Konditionen stattfindet. Da-
für muss die Bilanzstruktur nach
dem Börsengang natürlich auch die
neuen Parameter der Fremdfinanzie-
rung tragen.

Die Konsequenzen für eine ge-
plante Gesamttransaktion sind mit-
hin binär: Entweder es werden auf
Gesellschafts- und Gesellschafter-
ebene ausreichende Erlöse gene-
riert, um die vereinbarte Kreditablö-
sung sicherzustellen, oder das IPO
lässt sich nicht darstellen. Dieser Um-
stand ist ja dem Vernehmen nach ei-
ner der Gründe für das Scheitern ei-
ner Reihe von IPOs im Londoner
Markt. Die von den Aktieninvesto-
ren eingeforderten Preisabschläge
waren hierbei schlicht zu hoch, um
die erforderlichen Mittel generieren
zu können. Vor diesem Hintergrund
verwundert es nicht, dass Emitten-
ten und Gesellschafter bei den zu-
letzt erfolgreichen IPOs in aller Re-
gel nicht in einem zuvor feststehen-
den Umfang Fremdmittel zurückfüh-
ren mussten.

Von zentraler Bedeutung, aber oft-
mals unterschätzt sind die Schaf-
fung börsenfähiger Strukturen und
die Vorbereitung bislang nicht bör-
sennotierter Unternehmen auf das
Being Public. Denn zu Recht erwar-
tet die Mandantin hier mehr als ei-
nen technisch sauberen Formwech-
sel von der GmbH in die AG verbun-
den mit der Überreichung des mitt-
lerweile auf knapp 250 Seiten ange-
wachsenen Emittentenleitfadens.

Schließlich gelangen die Emitten-
ten im Nachgang zum IPO in den vol-

len Genuss sämtlicher Segnungen
des modernen Gesellschafts- und
Kapitalmarktrechts. Insiderverzeich-
nisse, Vergütungsberichte und Auf-
sichtsratsausschüsse sind nur kleine
Etappenziele am Anfang einer lan-
gen und aus Sicht der betroffenen
Unternehmen durchaus beschwerli-
chen Reise in die Welt der börsenno-
tierten Gesellschaft. Und auch hier
stellen sich beim Exit-IPO besondere
Herausforderungen. Die Gesellschaf-
ten kommen aller Regel nach aus ei-
ner Governance-Struktur, die sehr
auf einen auch in operative Entschei-
dungen eingebundenen Gesellschaf-
ter ausgerichtet ist, und damit einer
Struktur, die mit dem IPO an harte
rechtliche Grenzen stößt.

Zwei Strömungen

Zusätzliche Überlagerungen erge-
ben sich aus den überaus aus-
getüftelten Mitarbeiterbeteiligungs-
strukturen, die in der Welt nach
dem IPO nicht mehr ohne weiteres
funktionstüchtig sind und – nicht zu-
letzt im Lichte neuer gesetzlicher
Vorgaben zur Vorstandsvergütung –
umgestrickt werden müssen. Und
auch für die Änderungen im Hin-
blick auf das Being Public gilt, dass
man die Reise wirklich erst dann an-
treten möchte, wenn sich ein Erfolg
der Kapitalmarkttransaktion abse-
hen lässt. Auch hier müssen mithin
die erforderlichen Umsetzungs-
schritte passgenau in den Zeitplan
eingepflegt werden.

Aus der ersten IPO-„Welle“ nach
der Krise bleiben im Wesentlichen
zwei neue Strömungen erkennbar:
An fast allen Fronten hat die Kom-
plexität nochmals und teilweise er-
heblich zugenommen. Emittenten
und Gesellschafter wollen zudem
den Rubikon möglichst spät über-
schreiten und so lange wie möglich
maximale Flexibilität wahren. Und
eines ist definitiv gesichert: Auf die-
sem Kurs wird es weitergehen.

*) Rick van Aerssen ist Partner von
Freshfields Bruckhaus Deringer. Die
Sozietät hat Kabel Deutschland und
Brenntag bei ihren IPOs beraten.

Freshfields Bruckhaus Deringer
hat ThyssenKrupp Marine Sys-
tems bei der Übernahme der Werf-
tengruppe Blohm + Voss durch
die Abu Dhabi Mar unterstützt
mit einem Team unter Leitung
von Dr. Anselm Raddatz, Dr. Ste-
phan Waldhausen und Sebastian
Heidtkamp. Allen&Overy steht
Abu Dhabi Mar mit einem Team
unter der Federführung von Dr.
Hartmut Krause zur Seite.  wb

Latham&Watkins begleitete ein
Konsortium um Goldman Sachs
und Silver Point bei Restrukturie-
rung und Verkauf des Autozuliefe-
rers HP Pelzer mit einer Gruppe
um Frank Grell. Weil, Gots-
hal&Manges wurde mit einem
Team unter Leitung von Prof. Dr.
Gerhard Schmidt tätig.  wb

Ashurst assistiert der Commerz-
bank bei der Veräußerung der Alli-
anz Dresdner Bauspar an Wüsten-
rot mit Dr. Claudia Junker und
Reinhard Eyring.  wb

Mayer Brown greift mit einem
Team um Markus Strelow (Feder-
führung) dem Mezzanine-Anbie-
ter Indigo Capital sowie ICWET
beim Erwerb der Mehrheit an
W.E.T. Automotive unter die
Arme. wb

Allen&Overy unterstützt Bilfin-
ger Berger bei Umwandlung in
die Rechtsform Societas Europaea
mit Dr. Hans-Christoph Ihrig.  wb
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Herr Prof. Müller-Michaels, die
EU-Länder haben ein Rettungspa-
ket für Griechenland geschnürt.
Die Vorschriften des Lissabon-Ver-
trags enthalten aber eine No-
Bail-out-Klausel. Was versteht
man darunter?

Der Vertrag über die Arbeitsweise
der Europäischen Union (AEUV),
der mit Inkrafttreten des Vertrags
von Lissabon am 1.12.2009 den EG-
Vertrag (EG) abgelöst hat, enthält
„Leitplanken“ für die Haushalts- und
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten,
die für die Stabilität des Euro sorgen
sollten.

Welche sind das?
Dazu gehören die berühmt-berüch-
tigten Maastricht-Kriterien für die
Staatsverschuldung (Gesamtver-
schuldung nicht mehr als 60 % des
Bruttoinlandsprodukts BIP und jähr-
liches Haushaltsdefizit nicht höher
als 3 % des BIP, Art. 126 AEUV, frü-
her Art. 104 EG), das Verbot einer Fi-
nanzierung über die „Notenpresse“
(Art. 123 AEUV, früher Art. 101 EG)
und das Verbot eines bevorrechtig-
ten staatlichen Zugangs zu Finanzin-
stituten (Art. 124 AEUV, früher Art.
102 EG).

Was heißt das im Bezug auf Grie-
chenland?

Im Zusammenhang mit möglichen
Staatshilfen für Griechenland beson-
ders relevant ist die sogenannte No-
Bail-out-Klausel des Art. 125 AEUV
(früher Art. 103 EG). Danach dürfen
weder die Union noch die Mitglied-
staaten für Verbindlichkeiten eines
anderen Mitgliedstaats eintreten
oder für diese die Haftung überneh-
men. Damit soll der Druck der Kapi-
talmärkte auf Mitgliedstaaten er-
höht werden, die eine unsolide Haus-
haltspolitik betreiben. Es soll verhin-
dert werden, dass einzelne Mitglied-
staaten als „Trittbrettfahrer“ trotz ho-
her Defizite von der höheren Bonität
ihrer Partner profitieren.

Bedeutet das Bail-out-Verbot also
in letzter Konsequenz, dass die
EU und die anderen Mitgliedstaa-
ten gezwungen sind, einen Staats-
bankrott Griechenlands hinzuneh-
men?

Systematisch wäre das richtig, da
das Bail-out-Verbot ohne die ultima-
tive Insolvenzdrohung nicht glaub-
haft und damit wirkungslos wäre.
Auf der anderen Seite finden sich im
EU-Vertrag eine Reihe von Vorschrif-
ten, die die Solidarität zwischen den
Mitgliedstaaten betonen (z. B. Art. 3
Abs. 3 EUV). Ökonomisch wären die
„Kollateralschäden“ des Staatsbank-
rotts eines Mitgliedstaats der Euro-
zone für die EU kaum beherrschbar.

Wäre es möglich, dass sich Grie-
chenland auf ein außergewöhnli-
ches Ereignis beruft, um Hilfen zu
rechtfertigen?

Grundlage dafür wäre Art. 122 Abs.
2 AEUV (früher Art. 100 EG). Nach
dieser Vorschrift kann die Union ei-
nem Mitgliedstaat finanziellen Bei-
stand leisten, der aufgrund von Na-
turkatastrophen oder außergewöhn-
lichen Ereignissen, die sich seiner
Kontrolle entziehen, in Schwierigkei-
ten geraten ist. Man wird sagen kön-
nen, dass die weltweite Finanz- und
Wirtschaftskrise ein solches Ereignis
ist. Fraglich ist aber, ob die allge-
meine Krise der Hauptgrund für die
Schwierigkeiten Griechenlands ist
oder nur der Tropfen war, der das
Fass zum Überlaufen gebracht hat.

Was meinen Sie?
Die Staatsverschuldung Griechen-
lands war schon vorher erheblich zu
hoch (laut Eurostat 95,6 % des BIP
2007). Die Hürden für die Wäh-
rungsunion hatte Griechenland im
Jahr 2001 nur mit falschen Zahlen
übersprungen. Dies alles macht eine
Hilfe der EU für Griechenland nach
Art. 122 Abs. 2 AEUV juristisch
schwer begründbar.

Das Rettungspaket sieht wohl
deswegen keine Hilfe der EU, son-
dern der einzelnen Euro-Mitglied-
staaten unter Mitwirkung des

IWF vor. Gibt es dafür Ausnah-
men vom Bail-out-Verbot?

Für Mitgliedstaaten, die nicht der
Währungsunion angehören, erlaubt
Art. 143 AEUV (früher Art. 119 EG)
Beistandsleistungen bei Schwierig-
keiten mit der Zahlungsbilanz, die
das Funktionieren des Binnenmarkts
gefährden. Zu diesen zulässigen Bei-
standsleistungen gehören nament-
lich „Kredite in begrenzter Höhe sei-
tens anderer Mitgliedstaaten“ (Art.
143 Abs. 2 c) AEUV). Eine solche Re-
gelung gibt es für Euro-Mitgliedstaa-
ten wie Griechenland nicht. Daraus
könnte man im Umkehrschluss ablei-
ten, dass ein Bail-out in der Euro-
zone generell nicht stattfinden soll.

Doch Brüssel sieht das anders.
Die EU-Kommission stützt das Ret-
tungspaket auf Art. 136 AEUV. Die
durch den Vertrag von Lissabon neu
geschaffene Vorschrift beschäftigt
sich mit der Koordinierung und Über-
wachung der Haushaltspolitik der
Euro-Länder und der Erarbeitung
von Grundzügen einer gemeinsa-
men Wirtschaftspolitik. Leider ist
eine nähere Begründung, wie die
Kommission Art. 136 AEUV auf die
Hilfen für Griechenland anwenden
will, bisher nicht öffentlich zugäng-
lich. Eindeutig ist die Rechtslage si-
cher nicht.

Könnte das Rettungspaket für
Griechenland damit ein Fall für

die Gerichte werden – den Euro-
päischen Gerichtshof oder das
Bundesverfassungsgericht?

Eine Klage beim EuGH könnten nur
die Mitgliedstaaten oder Unions-
organe erheben. Vor dem Bundesver-
fassungsgericht könnten dagegen
auch Privatpersonen klagen. Das Ge-
richt hat in seinem Maastricht-Urteil
aus dem Jahr 1993 eine Hintertür
für solche Klagen offengelassen. Es
hat den Beitritt Deutschlands zur
Währungsunion daran geknüpft,
dass die Währungsunion eine Stabili-
tätsgemeinschaft ist, und sich gleich-
zeitig das Recht vorbehalten zu prü-
fen, ob Rechtsakte der Union sich in
den Grenzen der ihnen eingeräum-
ten Hoheitsrechte halten oder aus ih-
nen ausbrechen. Es hat auch schon
öffentliche Ankündigungen gege-
ben, nach denen die Maastricht-Klä-
ger beabsichtigen, gegen deutsche
Kredite an Griechenland beim Bun-
desverfassungsgericht zu klagen.
Das Gericht könnte auf Grundlage
des Maastricht-Urteils solche Kredite
untersagen oder im Extremfall ein
Ausscheiden Deutschlands aus der
Währungsunion verlangen. Das er-
scheint mir aber unwahrscheinlich.

Weshalb?
Der Begriff der Stabilitätsgemein-
schaft zielt in erster Linie darauf,
eine Politik der Geldentwertung zu
verhindern. Die Hilfe für Griechen-
land führt nicht zu einer Inflationsge-
meinschaft, sondern zu einer Stabili-
sierung des Euro und hält die Zinsen
in der Währungsunion niedrig. Grie-
chenland muss aber ein Einzelfall
bleiben. Daher ist es richtig, wenn
jetzt über die bessere Durchsetzung
der Stabilitätskriterien und eine en-
gere Koordinierung der Wirtschafts-
politik in der Eurozone diskutiert
wird.

Prof. Dr. Olaf Müller-Michaels ist
Partner von Orrick Hölters & Elsing
in Düsseldorf und Professor für Wirt-
schaftsrecht an der FOM Hoch-
schule für Oekonomie und Manage-
ment, Essen.
Die Fragen stellte Sabine Wadewitz.
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Herzogenaurach
– Wertpapier-Kenn-Nummer 696 960 –

– ISIN DE0006969603 –
DIVIDENDENBEKANNTMACHUNG

Die ordentliche Hauptversammlung unserer Gesellschaft vom 
20. April 2010 hat beschlossen, den Bilanzgewinn des Geschäftsjah-
res 2009 in Höhe von € 50.000.000 zur Ausschüttung einer Dividen-
de von € 1,80 je Stückaktie auf die 15.082.464 dividendenberechtig-
ten Stückaktien zu verwenden. Der Restbetrag wurde als Gewinn auf 
neue Rechnung vorgetragen.
Die Auszahlung der Dividende erfolgt ab dem 21. April 2010 gegen 
Einreichung des Gewinnanteilscheins Nr. 14 unter Abzug von 25 % 
Kapitalertragsteuer und 5,5 % Solidaritätszuschlag auf die Kapital-
ertragsteuer (insgesamt 26,375 %). Sofern der Aktionär seine 
Kirchenzugehörigkeit der Depotbank mitgeteilt hat, wird zusätzlich 
die Kirchensteuer einbehalten und bei der Bemessung der Kapital-
ertragsteuer als Sonderausgabe berücksichtigt.
Zahlstellen für die Dividende sind die nachstehend genannten 
Banken:
– Deutsche Bank AG
– Commerzbank AG
– Bayerische Landesbank – Girozentrale –
Die Auszahlung der Dividende erfolgt ohne Abzug von Kapitalertrag-
steuer und Solidaritätszuschlag und ggf. der Kirchensteuer, wenn ein 
inländischer Aktionär seiner Depotbank eine Freistellungsbescheini-
gung seines Wohnsitzfinanzamtes (Nichtveranlagungsbescheini-
gung) vorlegt. Das Gleiche gilt ganz oder teilweise für Aktionäre, die 
ihrer Depotbank einen „Freistellungsauftrag“ eingereicht haben, so-
weit das in diesem Auftrag angeführte Freistellungsvolumen nicht 
durch andere Erträge aus Kapitalvermögen bereits aufgebraucht ist.
Herzogenaurach, im April 2010
PUMA Aktiengesellschaft
Rudolf Dassler Sport
Der Vorstand

Bekanntmachung

für die Inhaber von RELAX EXPRESS Zertifikaten bezogen auf (Bearer depo-
sitary receipts for) ordinary shares der ING Groep NV (ISIN DE000BN4MNQ7). 
Da am 1. Beobachtungstag (19. April 2010) der Bewertungskurs des Referenz-
basiswerts (EUR 7,368) den Beobachtungslevel (EUR 7,52) nicht erreicht oder 
überschritten hat, entfällt gemäß den Wertpapierbedingungen die Zahlung 
des Abrechnungsbetrages für diesen Beobachtungstag und die Zertifikate 
bleiben ungekündigt. Da der Bewertungskurs an diesem Beobachtungstag 
die Barriere (EUR 4,888) überschritten hat, beträgt der Bonus für diesen 
Beobachtungstag EUR 2,50 je Zertifikat. 
Frankfurt am Main und Paris, 20. April 2010
Emittentin Anbieterin
BNP Paribas Emissions- und BNP PARIBAS ARBITRAGE S.N.C.
Handelsgesellschaft mbH
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