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GOING PUBLIC?

von Peter Gomez

Die Bedeutung borsenkotierter Unternehmen fiir die Schweizer Volkswirt-
schaft ist bekannt. So war laut einer im Auftrag von Economiesuisse durchge-
fiihrten Studie im Jahr 2008 in der Schweiz rund jeder zehnte Erwerbstitige bei
einem borsenkotierten Unternehmen angestellt, und zusammen erwirtschaf-
teten die Unternehmen zwischen 16% und 18% des schweizerischen Brutto-
inlandprodukts. Rund 31% aller Warenexporte wurden von bérsenkotierten
Unternehmen erwirtschaftet, und sie kamen fiir rund 51% der Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen sowie 42% der schweizerischen Unternehmens-
steuern auf. Doch lassen diese Erkenntnisse auch darauf schliessen, dass bor-
senkotierte Unternehmen erfolgreicher sind als nichtkotierte?

Um diese Frage zu beantworten, muss zuerst erldutert werden, warum
Unternehmen an die Borse gehen. Die Motivation fiir einen Borsengang ist viel-
filtig und je nach Entwicklungsvorhaben und -potenzial von Unternehmen zu
Unternehmen unterschiedlich. Nebst dem direkten Zugang zum Kapitalmarkt,
um mittels frischen Kapitals das eigene Wachstum voranzutreiben, stellen spi-
ter vollzogene Kapitalerhohungen fiir das Management ein wertvolles Instru-
ment dar, um das Unternehmen weiterzuentwickeln. Nicht zuletzt diversifi-
ziert sich durch einen Borsengang die Investorenbasis eines Unternehmens,
was die Abhingigkeit des Managements von einzelnen Aktionédren reduziert.

Damit ein Unternehmen einen Borsengang jedoch in Betracht ziehen
kann, miissen bestimmte Bedingungen erfiillt sein. Die beispielsweise an der
SIX Swiss Exchange giiltigen Kotierungsanforderungen stellen fiir manch ein
Unternehmen eine Eintrittshiirde dar - und dies aus zeitlicher wie auch finan-
zieller Sicht. Solche genauen Priifungen sind jedoch unabdingbar, um die Qua-
litit und das einwandfreie Funktionieren des Kapitalmarkts sicherzustellen.
Die Annahme liegt somit nicht fern, dass ein Borsengang eine bereits vorhan-
dene Grosse und wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen voraussetzt.

Die Realitit lehrt uns aber auch eine andere Sichtweise. Das Biotech-
Unternehmen Actelion stellt dafiir ein Beispiel dar. Um den Kapitalbedarf fiir
sein Wachstum zu decken, liess sich das damals privat gehaltene Unterneh-
men bereits drei Jahre nach der Griindung, im Jahr 2000, an der SIX Swiss Ex-
change kotieren. Innert kiirzester Zeit hat sich Actelion vom Pionier in der Er-
forschung und Anwendung von Arzneimitteln zur Behandlung eines erhéhten
Blutdrucks zu einem wissenschaftlich und wirtschaftlich bedeutenden inter-
nationalen Unternehmen entwickelt, welches heute in iber 25 Lindern vertre-
ten ist. Der Zugang zu Kapital hat dazu beigetragen, die eigene Wettbewerbs-
fahigkeit durch Wachstum und Innovation zu erh6hen.

Mit einem BoOrsengang einher geht aber zugleich die héhere Anforde-
rung an die Transparenz, welche sich durch verstirkte Anstrengungen im
Bereich der Corporate Governance oder im Reporting ergibt. So konnte eine
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Studie der Universitédt Bern aufzeigen, dass borsenkotierte Unternehmen mehr
fiir die Corporate Governance tun als nichtkotierte, beispielsweise durch inten-
sivere Information der Aktionire und der Offentlichkeit und die Wahl strenge-
rer als der gesetzlich vorgesehenen Rechnungslegungsvorschriften. Zudem
delegieren borsenkotierte Unternehmen die strategische Ausrichtung sowie
die Managementiiberwachung meist vollstindig an den Verwaltungsrat, was
bei nichtkotierten Unternehmen aufgrund der teilweise fehlenden Gewalten-
trennung nicht immer gegeben ist. Nicht zu unterschitzen bleibt auch die
durch die Kotierung stark erhohte offentliche Visibilitédt, welche hochqualifi-
zierte personelle Ressourcen anzieht, die ihrerseits, sofern sie gehalten werden
konnen, zum langfristigen Unternehmenserfolg beitragen.

Es liegt somit auf der Hand, dass der Zugang zu Kapital nicht als alleini-
ger Erfolgsfaktor fiir das langfristige Gedeihen eines Unternehmens gewertet
werden kann. Vielmehr spielt die mit der Kapitalaufnahme einhergehende
Transformation des Unternehmens eine viel zentralere Rolle. Unternehmen,
die sich einer derart starken Offnung und 6ffentlichen Priifung stellen, streben
grundsétzlich nach Qualitit - im engeren wie auch im weiteren Sinne. Dazu
zdhltim engeren Sinne die Qualitdt des Managements, sowohl hinsichtlich des
kollektiven als auch des individuellen Leistungsausweises der Fithrungsmit-
glieder. Aber auch die Qualitit des Business-Plans, sowohl was den Investment
Case fiir potenzielle Investoren wie aber auch die glaubhafte Darstellung des
unternehmerischen Potenzials hinsichtlich Skalierbarkeit und geographischer
Ausweitung des Geschiftsmodells anbelangt. Schliesslich zeigt sich die Quali-
tit eines Unternehmens im weiteren Sinne in der Einzigartigkeit der Produkte
und der Abdeckung einer spezifischen Nachfrage am Markt, wie dies bei erfolg-
reichen Biotech-Firmen wie Actelion der Fall ist.

Bereits kotierte Unternehmen weisen somit ein Mass an Qualitét aus,
welches seinerseits zum Unternehmenserfolg beitrdgt. Fiir viele junge und
noch privat gehaltene Unternehmen geben die hohen Anforderungen eines
Borsengangs daher einen Ansporn, um nach Qualitéit zu streben und die unter-
nehmerische Transformation einzuleiten. Die Moglichkeit, das Qualitétssiegel
«Borsenkotierung» zu erhalten, soll Pionierunternehmen deshalb weiterhin ge-
geben bleiben. Trotz des Trends der vergangenen Jahre, dass Unternehmen
aufgrund von regulatorischen Anforderungen die Offentlichkeit scheuen und
sich wieder vom Kapitalmarkt zuriickziehen, bin ich tiberzeugt, dass Unterneh-
men, die wachsen wollen, weiterhin nach diesem Qualitétssiegel und somit
gleichzeitig nach Offenheit, Transparenz und einer guten Corporate Gover-
nance streben. Diese Faktoren werden zum langfristigen Unternehmenserfolg
im Einzelnen wie auch zum Erfolg des Schweizer Finanzsektors sowie der
Schweizer Volkswirtschaft als Ganzes nachhaltig und substanziell beitragen.
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