TPA Horwath

Indirekter Borsengang — Durch die Hintertur an die Borse

Der ,indirekte Borsengang” (Cold IPO) entpuppt sich gerade in Zeiten der Borsenflaute mit einer
Vielzahl an niedrig bewerteten notierten Unternehmen als interessante Alternative zum klassischen
IPO (Initial Public Offering/Bérseneinfihrung). Das Prinzip des ,indirekten Borsenganges" ist einfach:
Ein im Regelfall groReres, nicht-borsennotiertes Unternehmen gewinnt die Kontrolle ber ein
boérsennotiertes Unternehmen und erreicht so die Borsennotierung. Die Ubliche Vorgehensweise dabei
ist der Beschluss einer Kapitalerhéhung des notierten Unternehmens gegen Sacheinlage der Anteile

am nicht notierten Unternehmen durch deren Gesellschafter.

Vorteile

Die Vorteile eines indirekten Bérsenganges liegen auf der Hand. Im Gegensatz zu einem traditionellen
IPO kann das nicht-bdrsennotierte Unternehmen schnell und durchaus kostengiinstig an die Borse
gehen, ohne auf das aktuelle Bérsenklima Ricksicht nehmen zu muissen. Theoretisch kann ein
indirekter Borsengang innerhalb weniger Wochen realisiert werden, da die Uberaus zeitintensiven
Vorarbeiten und Voraussetzungen eines traditionellen IPOs (Auswahl des Emissionsberaters,
Anfertigung eines Business Plans, Auswahl der Konsortialbanken, Due Diligence, PR-Aktivitaten,
Bestandsdauer des Unternehmens, etc.) wegfallen. Dazu kommen die bekannten Vorteile einer
Borsennotierung: Zugang zu neuen Finanzierungsalternativen, Steigerung des Bekanntheitsgrades,

laufende Bestimmung des Marktwertes bzw. Vergleich mit Konkurrenz mdoglich, etc.

Nachteile bzw. Risiken

Ubersehen werden darf jedoch nicht, dass ein indirekter Bérsengang nicht zwingend mit der Zufiihrung
neuer Finanzmittel verbunden ist. Nur wirklich bérsenreife Unternehmen werden nach einem indirekten
Borsengang fahig sein, neue Aktien im Rahmen einer Emission beim Publikum zu platzieren. Umso
mehr missen mogliche Risiken eines Cold IPOs, wie z.B. negatives Image des notierten
Unternehmens, Haftung fir Altlasten bzw. aus dem Prospekt, Ubernahmegesetz, etc. beriicksichtigt
und abgewogen werden. Zusatzlich ist sicherzustellen, dass das notierte Unternehmen auf seiner
Hauptversammlung die notwendige Zustimmung (75% der Stimmen) flr eine Kapitalerh6hung erreicht.

Die vielen bdrsennotierten, niedrig bewerteten Unternehmen stellen in der Tat eine verlockende
Moglichkeit fur borsenreife Unternehmen dar, einen Cold IPO zu realisieren. Aufgrund der
umfangreichen Gestaltungsmaglichkeiten und Risiken wird jedoch unbedingt zur Einschaltung eines
Corporate Finance Spezialisten geraten, um maogliche kostenintensive Fehler und Risiken bereits im

Vorfeld zu vermeiden.
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