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Fachbeitrag

Vom Mauerbliimchen
zur SWX-Alternative

Neben der SWX existiert mit der Berne eXchange ein zweiter Borsenplatz in der Schweiz.
Insbesondere regionale und junge Wachstumsunternehmen sind hier gelistet. Beat Brechbiihl

beschreibt in seinem Beitrag die Zulassungsbestimmungen und gibt praktische Hinweise.

ZUM AUTOR

Dr. Beat Brechbuihl, LLM,, ist Partner der
Anwaltskanzlei Kellerhals Hess in Bern und
Zurich. Zudem ist der Rechtsanwalt Mitglied der
Zulassungsstelle der BX Berne eXchange und
Lehrbeauftragter an der Universitat Fribourg.

Internet: www .kellerhalshess.ch

ie Griinde flir eine Borsenkotierung

(IPO) eines Unternehmens sind viel-

faltig: Dazu zihlen zusitzlicher Kapi-
talbedarf fiir die Wachstumsfinanzierung,
die Regelung der Nachfolge mittels Publi-
kumséfinung, die Verbreiterung der Inves-
torenbasis durch den Einbezug von insti-
tutionellen Anlegern nach BVG-Kritieren.
Ebenso wird die erhdhte Transparenz flir
die Anleger und die Mobilitit der Wert-
papierinvestition genannt.

BX als Nischenbdrse

Ist von der Borse die Rede, denkt man
automatisch an die SWX. Nur wenige
Unternehmen und Investoren wissen, dass
es in Form der BX Berne eXchange (BX)
eine Alternative gibt, welche sich nach der
Umstellung auf ein vollelektronisches Han-
delssystem mit integriertem Clearing und
Settlement im Jahr 2002 als Nischenborse
flir regionale und Wachstumswerte etabliert
hat.
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Sprungbrett an die SWX

Anhand der Neukotierungen der letzten
Jahre lassen sich denn auch die Griinde fur
ein spezifisches BX-Listing herausschilen:
Sie reichen von der regionalen Verankerung
des Aktionariats einer Gesellschaft tiber das
«water testingy mittels Borsengangs zunichst
an der BX, um spiter einen IPO an der
SWX durchzufithren, bis zur Verbreiterung
der Aktionarsbasis, ohne den hohen, inter-
national ausgerichteten Regulierungsstan-
dards der SWX unterworfen zu werden.
Seit der Einfiihrung des Kollektivanlagege-
setzes (KAG) anfangs 2007 hat sich zudem
das Interesse von Investmentgesellschaften
erhoht, welche die zusitzlichen Administra-
tivhiirden des KAG vermeiden wollen, aber
auch eine SWX-Kotierung scheuen. Abzu-
warten bleibt, ob die BX in speziellen Fil-
len schliesslich als Vorstufe fiir ein «Going
Private», also eine Dekotierung z.B. von der
SWX, genutzt werden konnte.

Niedrige Zulassungsbedingungen

Es ist unbestritten: Die Hiirden der BX
sind geringer als diejenigen der SWX.
Allerdings sollte sich eine Gesellschaft beim
Entscheid iiber eine Borsenkotierung auch
tber die Kehrseite der (Borsen-)medaille
im Klaren sein. Ein Going Public ist mit
erheblichem Zusatzaufwand verbunden und
zwar nicht nur wihrend der hektischen Vor-
bereitungszeit, sondern insbesondere auch
im Tagesgeschift. Denn ob BX oder SWX
— die Regeln des Borsengesetzes (BEHG)
und diejenigen des OR, die speziell auf
borsenkotierte  Gesellschaften ausgerichtet
sind, sind einzuhalten. So verpflichtet eine
Kotierung zu nachhaltiger und sofortiger
Information aller Marktteilnehmer tber
wesentliche Veranderungen im Unterneh-

men, zu erhShten Anforderungen an die
Rechnungslegung und zu Transparenz im
Aktionariat. So miissen alle Aktionire tiber
3% oftengelegt werden. Daneben darf man
die Zeit nicht unterschitzen, welche die
Geschiftsleitung fiir Investorenkontakte
(z.B. im Rahmen von Road Shows) und
Medienbeziehungen aufwenden muss.

Die spezifischen Voraussetzungen fiir eine
BX Kotierung lassen sich anhand der fol-
genden tabellarischen Ubersicht recht gut
darstellen. Der BX wird das Local Caps
Segment der SWX gegeniiber gestellt, das
im Vergleich zum Hauptsegment geringere
Kotierungsvoraussetzungen mit sich bringt
und deshalb am ehesten mit der BX ver-
glichen werden kann.

Einige praktische Hinweise

Plant eine Gesellschaft eine Kotierung an
der BX, hat sie in der Vorbereitungsphase
u.a. die Statuten zu revidieren. So sind
beispielsweise die Aktien kapitalmarktfihig
auszugestalten, um sie ins elektronische
Handelssystem eingliedern zu konnen,
allenfalls eine Holdingstruktur zu schaffen
und (meistens) die Rechnungslegung an
den Mindeststandard Swiss GAAP FER
anzupassen. Dieser letzte Punkt erweist sich
haufig als (zeitliches) NadelShr.

Im Rahmen der Einfiihrungsphase muss
die Gesellschaft einen Kotierungsprospekt
erstellen, welcher Geschift, Organisation
und Kapitalstruktur der Gesellschaft sowie
die Emission so beschreibt, dass ein durch-
schnittlicher Investor einen informierten
Anlageentscheid treffen kann. Der Prospekt
kann in deutscher und neu auch in eng-
lischer Sprache verfasst sein. Weiter ist ein
Kotierungsinserat zu erstellen, das in einer
bedeutenden Schweizer Tageszeitung und



im SHAB publiziert werden muss. All dies
ist in Form eines Gesuchs bei der BX-
Zulassungsstelle  einzureichen. Mustervor-
lagen fiir Prospekt, Inserat und Gesuch sind
unter www.berne-x.com abrufbar. Den-
noch empfiehlt es sich, bereits relativ frith
mit der Geschiftsstelle der BX Kontakt
aufzunehmen und Inhalt und Zeitrahmen
zu besprechen. Auch sollte mit einer beglei-
tenden Bank, sei es flir das Zahlstellenman-
dat oder als eigentlicher Platzierungsagent,
und mit der SIS SegalnterSettle Kontakt
aufgenommen werden.

Kostengiinstige Borseneinfiihrung

Zuletzt sei ein Blick auf Kosten und Zeit-
rahmen gewagt, wobei dort die Spannbreite
je nach Gesellschaft sehr breit ist: Es ist
mit Kotierungskosten zwischen 30000 und
100000.— CHF zu rechnen, inkl. BX-Ein-
fihrungsgebiihr von 10000.— CHE und
mit einem Zeithorizont von zwei bis vier
Monaten. <

Fachbeitrag B

Kriterien / Regeln BX Berne eXchange SWX Local Caps

Track record

(Bestand Gesellschaft)
EK
Borsenkapitalisierung
(Aktien x Kurs)
Publikumsbesitz

1 Jahr

2 Mio.
2 Mio.

Mind. 15%

2 Jahre

2.5 Mio.

— (siehe Publikumsbesitz)

Mind. 20% und
mind. 5 Mio. Bérsenkapitalisierung
im Publikumsbesitz

Kotierungsprospekt Online-Vorlagen (einfach) Schema A
Rechnungslegung Mindestens FER Mindestens FER
Corporate Governance Empfehlungen (nicht bindend) RLCG (bindend)
Ad-hoc-Publizitat Ja Ja
Administrativmeldungen der Ja Ja

Gesellschaft

Offenlegung von Beteiligungen  Ja Ja

(3,5,10, 15,20, 25,33 /5,50
oder 66 /5 Prozent)
Management-Transaktionen

(Jahresende)

Nein, nur Meldepflichten
gemass BEHG und OR-Anhang

Zusatzlich Richtlinie der SWX
betr. Management-Transaktionen

Die Investmentgesellschaft hat sich innerhalb der vergangenen drei Jahre

erfolgreich als Partner fiir Nachfolge- und Expansionsfinanzierungen positioniert.

‘Wihrend die meisten Private-Equity-Gesell-
schaften und -Fonds nur in Firmen mit
einem Umsatz von tiber 100 Mio. CHF
investieren, fokussiert die in Bern ansis-
sige BV Holding AG auf Beteiligungen an
Unternehmen mit einem Jahresumsatz ab
15 Mio. CHE Bei den Beteiligungen handelt
es sich um Regelungen flir eine Unterneh-
mensnachfolge ebenso wie um Wachstums-
finanzierungen. Ingesamt verfligte BV per
Ende 2007 tber ein Eigenkapital von 63
Mio. CHE von dem knapp 61 Mio. CHF
in Form von Eigenkapital (50,8 Mio. CHF)
und 10 Mio. CHF als Darlehen in acht
Kernbeteiligungen investiert waren.

Fokus auf Pharma- und Medtech

Der Schwerpunkt der Investmentgesellschaft
liegt auf den Bereichen Medizintechnik,
Pharma und pharmanahe Industrie. Grund
daftir ist die Verbindung zu'Ypsomed-Griin-

der und Verwaltungsratsprisident Willy
Michel, der mit einem Anteil von 29,8% als
einer der Hauptinvestoren hinter der Gesell-
schaft steht.

Im Portfolio der BV befinden sich Beteili-
gungen an Firmen wie Skan Holding, Lons-
troft und Ziemer. Die grosste Beteiligung,
Skan, produziert Isolatoren flir die Herstel-
lung steriler Produkte in der Pharmaindus-
trie und erzielte 2007 einen Umsatz von
70 Mio. CHE Die Lonstroff-Gruppe, an der
BV einen Anteil von 80% hilt, setzte 2007
mit innovativen Kunststoffprodukten fiir den
Pharma- und Medizintechniksektor rund 40
Mio. CHF um. Anfang dieses Jahres konnte
die BV ihre Beteiligung an der Medizintech-
nikfirma Precimed erfolgreich verdussern.
Fir dieses Jahr plant die Gesellschaft sechs
weitere Verkiufe und selektive Neuinvest-
ments. Liquide Mittel von ca. 11 Mio. CHF
stehen flir Neuinvestments zur Verfligung.

Die Aktien notieren knapp 10% unter
dem Buchwert von 7.30 CHE Vom 2007
erzielten Gewinn in Hohe von 6,5 Mio.
CHEF sollen 0.10 CHF als Nennwertriick-
zahlung ausgeschiittet werden. (bz)

BV Holding AG

Hotelgasse 1,3011 Bern

T+41(0)3131001 30, F +41(0)31 31001 39
Branche: Beteiligungsgesellschaft

Internet: www.bvgroup.ch

e-Mail: kusio@bvpartners.ch
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