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Bevor sich ein Unternehmen mit der Umsetzung eines Borsengangs bzw. IPO auseinandersetzt, ist es
entscheidend, die zugrundeliegenden Ziele klar zu definieren. Soll die Kapitalbeschaffung im Vorder-
grund stehen oder ist das Bestreben nach grofRerer Publizitdt und der Attraktivitat fir qualifiziertes
Personal von hoherer Bedeutung? Es ist unabdingbar, sich bewusst zu machen, welche Rolle eine mog-
liche Bérsennotierung in der weiteren Unternehmens- und Wachstumsstrategie spielen kann und wel-
che Alternativen zur Verfliigung stehen. Letztendlich ist die Boérsennotiz immer nur ein Werkzeug. Und
dieses Werkzeug kann in der Schublade bleiben oder sehr aktiv eingesetzt werden.

Die Deutsche Borse fasst die potenziellen positiven Aspekte einer Bérsennotierung so zusammen:

= Zugang zu Kapital = Moglichkeit zur Vermogens- = Beteiligung von Manage- = Starkung und Ausbau

= Starkung der Eigenkapital- d|y|ers!f|katx)n ur_]d zum menfJ und Mrlltarbe|te][n| der Marktposition
basis tgl wel'sen us'stu?g am Unternehmenserfolg = Organisches und

= Finanzielle Unabhéngigkeit bisheriger Aktionare und = Gewinnung neuer Talente, akquisitionsbasiertes

s e e e Eigentlimer z.B. fiir Fiihrungspositionen Wachstum
U = Beteiligung am zukinftigen g Atraktivitat und Seriositat = Erhohung des Bekannheits-
A M EEET e s Wachstum eines Unter- als Arbeitgeber, ggf. durch grades, Prestige und
T —— géhhmens o Mitgrieiter-Beteiligungs- Markenimage

; H STElnEling eIEr Ui meeElE = Konsolidierung eines

- SChaf,f‘%'?g emeir fachung der Unternehmens- frasmentierten Marktes

Akquisitionswahrung nachfolge (MiA)

= Sicherstellen von Wachs-
tum, insbesondere
in den Bereichen Vertrieb, = Sicherung der Wettbewerbs-
Personal und Innovation fahigkeit

= |nternationalisierung

Abbildung 1 - Griinde fiir einen Bérsengang, Quelle: Deutsche Bérse

Eine Beteiligung an einer gelisteten AG ist leichter handelbar. Wahrend eine Beteiligung an einer pri-
vaten GmbH in aufwadndigen M&A-Prozessen ge- oder verkauft wird, kann eine gelistete Beteiligung
deutlich flexibler transferiert werden. Ein Verkauf kann entweder als Ganzes oder in beliebigen Teilen
Uber die Borse oder Gber sogenannte OTC-Trades auBerborslich erfolgen. Vorausgesetzt natirlich, es
finden sich auch Kaufinteressenten. Potenziellen Eigenkapitalinvestoren steht damit aber grundsatzlich
jederzeit eine vergleichsweise schnelle und unkomplizierte Exit-Moglichkeit offen.
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Das Mitspracherecht der Aktiondre ist klar geregelt. Beteiligungen an einer privaten GmbH werden
meist durch umfangreiche Beteiligungsvertrage organisiert, die Informationspflichten, Zustimmungser-
fordernisse, etc. beinhalten. Was bei einer einzelnen Beteiligung durchaus sinnvoll ist, kann bei einer
Vielzahl von Beteiligungsgebern (mit jeweils verschiedenen Interessen) und mehreren Finanzierungs-
runden (z. B. Serie A, Serie B, etc.) zu sehr aufwandigen Vertragsgestaltungen fiihren. Insbesondere
wenn Verwasserungsschutzklauseln und Liquidierungspraferenzen beinhaltet sind. Das kann potenzi-
elle Investoren abschrecken.

Die Bewertung ist bei borsennotierten Unternehmen meist héher als bei privat gehaltenen Unterneh-
men. Aufgrund der o.g. Punkte ist ein Investment attraktiver und damit billigt ein Investor der Gesell-
schaft eine héhere Bewertung zu. In vielen Studien wird von einem Faktor 2,0 bis 2,5 gesprochen, der
sich in der aktuellen Bérsenlandschaft aber wohl stark relativiert hat und zu optimistisch ist. Im aktuel-
len Umfeld ist wohl eher ein Faktor 1,5 zu erzielen.

Diese hohere Unternehmensbewertung ist insbesondere fiir die weitere Kapitalbeschaffung wichtig. Je
hoher die Bewertung ist, auf deren Basis eine neue Kapitalrunde stattfindet, umso geringer ist die mog-
liche Verwasserung der bisherigen Altaktionare. Insbesondere die Griinder als Erstinvestoren kénnen
davon stark profitieren.

Die liblichen Verfahren zur Unternehmensbewertung sind:

e  Multiplikatorverfahren
o KGV, KUV, KCV, EBIT-Multiple, EBITDA-Multiple
o PEG-Ratio
e Dynamische Verfahren
o Discounted Cashflow
o Ertragswertverfahren
e Vergleichswertverfahren oder Peergroup Vergleich

Ein zentrales Motiv fiir einen Boérsengang ist der Zugang zu einem breiten Kapitalmarkt und damit eine
einfachere Moglichkeit, neues Eigenkapital zu beschaffen. Oft wird dieser Grund an erster Stelle ge-
nannt, aber hier bewusst als letzter Punkt aufgefiihrt. Als gelistete AG kdnnen Kapitalerh6hungen prag-
matisch umgesetzt werden. Uber Beschliisse der Hauptversammlung (als direkter Beschluss oder als
genehmigtes Kapital) und anschlieRender Platzierung Uber einen Placement Agent gibt es vielfaltige
Moglichkeiten. Interessant sind dabei die jeweiligen Regelungen des Aktienrechts und des Bérsenplat-
zes, um Kapitalerh6hungen mit/ohne Bezugsrecht und ggf. ohne die Erstellung eines Wertpapierpros-
pekts durchzufihren.

Trotzdem bleibt ein warnender Hinweis! Gesellschaften, die einen Bérsengang ausschlieBlich wegen
einer (einmaligen) Kapitalbeschaffung anstreben, werden regelmaBig enttduscht werden. Die vielfalti-
gen Moglichkeiten einer Borsennotierung werden dabei bei weitem nicht ausgeschopft und die Kos-
ten/Nutzen-Relation ist nicht im Gleichgewicht. Wie oben erwahnt: Eine Bérsennotierung ist ein méach-
tiges Werkzeug, das aktiv genutzt werden will.
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Flr Mitarbeiter und Fiihrungskrafte steigt die Attraktivitat als Arbeitgeber. In Technologie-gesellschaf-
ten ist der ,war-for-talents” allgegenwartig. Eine angemessene Bezahlung und umfangreiche weitere
Leistungen werden als Standard angesehen. Aber wie kdnnen die Besten der Besten fiir ein Unterneh-
men gewonnen werden? Neben dem positiven Image einer erfolgreichen bérsennotierten AG sind Op-
tionen ein flexibles Instrument, um Anreize zu bieten. Ein Modell, das fiir beide Seiten attraktiv ist: Die
AG zahlt ,nur” ein geringes Fixum, die Erfolgsbeteiligung fallt dann an, wenn der Aktienkurs auch wirk-
lich steigt. Die Mitarbeiter werden zu Mitunternehmern und haben es quasi selbst in der Hand, den
Erfolg voranzutreiben, wovon sie dann auch lberproportional profitieren konnen.

Selbstverstandlich konnen Mitarbeiterbeteiligungen auch bei einer GmbH umgesetzt werden, aller-
dings deutlich aufwandiger und vor allem ohne die Transparenz eines taglichen Aktienkurses, der je-
derzeit online abgefragt werden kann.

Der Borsengang kann auch zur Sichtbarkeit und Bekanntheit, neudeutsch ,Awareness”, eines Unter-
nehmens gegenlber potenziellen Investoren und Kunden beitragen. Die Regulatorik erzwingt eine re-
gelmaBige Information, die sich dann in vielen weiteren Kanalen verbreitet und verschiedenste Stake-
holder anspricht: weitere Journalisten, potenzielle Kunden, interessierte Mitarbeiter, mogliche Kapital-
geber, verkaufswillige Konkurrenten, usw. Dies kann sich wiederum positiv auf das Wachstum und den
Umsatz des Unternehmens auswirken. Zudem verleiht der Nimbus eines bérsennotierten Unterneh-
mens auch heute noch ein gewisses MaR an Glaubwiirdigkeit und Legitimitat, das die Attraktivitat fur
Kunden und andere Geschéftspartner nochmals steigern kann.

Der haufigste Grund fiir einen Borsengang ist — neben dem Zugang zu Kapital — die Moglichkeit Joint
Ventures, M&A-Deals und strategische Partnerschaften einzugehen. Insbesondere bei der Umsetzung
von Buy-and-Build-Strategien kann die Nutzung der eigenen Aktien als ,, Akquisitionswahrung” ein we-
sentlicher Baustein sein.

Beispiel: Eine borsennotierte Gesellschaft méchte eine weitere Firma kaufen, um mit einem komple-
mentadren Produktprogramm die gleiche Zielgruppe zu bedienen. Den Eigentlimern der Zielgesellschaft
kann dabei alternativ die Bezahlung des Kaufpreises in Form von Aktien angeboten werden. In der Pra-
xis werden die Gesellschafter eine vollstandige Bezahlung mit Aktien eher selten akzeptieren, aber die
Zahlung ist auch beliebig mit Fremdkapital zu mischen, z. B. 70 % in Aktien, 30 % in Cash. Durch ent-
sprechende Haltefristen besteht so auch die Moglichkeit, Schliisselpersonen noch langerfristig zu bin-
den und bloRes ,Kasse machen” der Verkaufer zu verringern.

Das gleiche Prinzip gilt auch flir Partnerschaften und Joint Ventures. Immer, wenn eine Transaktion
Kapital erfordert, kann neben Bargeld (ob als Eigen- oder Fremdkapital) auch die eigene Aktie als ,Wah-
rung” eingesetzt werden.
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Es gibt einige Nachteile, die mit einem Listing an der Borse verbunden sind, im Wesentlichen sind das
die (mitunter erheblichen) Kosten und die vorgeschriebene offentliche Transparenz (Berichtspflichten).

Eine Gesellschaft, die Uberlegungen zu einem Bdrsengang hat, muss sehr genau die einmaligen und
laufenden Kosten einer Bérsennotiz kalkulieren. Abhdngig vom eingeschlagenen Weg an die Borse kon-
nen sich die einmaligen Kosten von tberschaubar (z. B. bei einem reverse IPO) bis sehr schnell auch in
sechs- und siebenstelligen Bereichen (z. B. bei einem traditionellen Bérsengang) bewegen. Die laufen-
den Kosten sind zudem abhangig vom gewahlten Bérsensegment. Im Freiverkehr sind sie deutlich nied-
riger als im regulierten Markt oder im amtlichen Handel. Die Deutsche Borse nennt die Kosten fiir einen
(traditionellen) Bérsengang wie folgt:

Direkte Kosten

= Zulassungs-/ Einbeziehungsgebiihren

= Kosten fiir Banken, Kreditinstitute,
Rechtsberatung, Wirtschaftspriifer

= Gebiihren der Finanzbehorde

> Laufende Kosten

Einmalige Kosten <

= |PO Underpricing
= Offenlegung geschiitzter Informationen

= Verwaltungsaufwand flr Erstellung
der Prospekte

= Kontrollverlust
= Rechtliche Risiken

= Verwaltungsaufwand fuir regelméaBige
Berichterstattung und Offenlegung

= Agency-Kosten

Indirekte Kosten

Abbildung 2 - Kosten eines IPO, Quelle: Deutsche Bérse

Borsennotierte Gesellschaften sind verpflichtet in einem bestimmten Rhythmus Unternehmenszahlen
zu veroffentlichen und damit ein hoheres Transparenzlevel zu schaffen. Abhdngig vom Borsensegment
besteht eine Verpflichtung bestimmte Meldungen zu veroffentlichen. Im Freiverkehr der Borse Diissel-
dorf sind z. B. folgende Meldungen verpflichtend:

e Geprifter Jahresabschluss

e Halbjahresbericht

e Insiderinformationen (friher: Ad hoc Mitteilungen)
e Directors’ Dealings

e Unternehmenskalender
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Der zeitliche, personelle und finanzielle Aufwand zur Erflllung dieser Vorschriften sollte nicht unter-

schatzt werden. Hinzu kommen Fragen, Gesprachswiinsche u. a. von Investoren, Presse und anderen
Mitgliedern der Financial Community.

Die Publizitatspflichten einer notierten Gesellschaft wirken sowohl positiv als auch negativ. Wie oben
beschrieben, sind die Auswirkungen auf Image, Bonitat, etc. hdufig positiv. Allerdings informiert das

offentliche Reporting auch Konkurrenten und Kunden. Insbesondere in sehr kompetitiven Branchen
wie etwa Automotive mdchte z. B. ein Zulieferer nicht unbedingt seine Gewinnsituation dem OEM be-

kannt machen.

Neben den vielen Vorteilen eines Borsengangs sind ebenfalls die negativen Auswirkungen zu beachten.

Eine fundierte Entscheidung zwischen den Alternativen kann tiber eine Nutzwertanalyse erfolgen, z. B.

nach folgendem Schema:

Bewertung Ergebnis
Kriterium Gewichtung |Alt1-GmbH Alt2-reverseIPO Alt3-trad.IPO [Altl Alt2 Alt3
Kapital/Finanzierung 10% 3 6 10( 0,3 0,6 1,0
Mitarbeiter/stakeholder 10% 5 8 8( 05 08 038
Werbung/PR/IR 10% 2 6 9|1 02 06 09
Strategie/JV/buy-and-build 10% 2 9 9|1 02 09 09
Kosten 30% 9 9 127 27 03
neg. Transparenz 10% o) 5 2109 05 0,2
Risiko Transaktion 20% 1 2 10| 0,2 04 20
Summen 50 65 6,1
Abbildung 3 - Nutzwertanalyse IPO, Bewertung O=unattraktiv, 10=sehr attraktiv
www.IPO-Mantelgesellschaft.de -7-
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2. Welche Wege fuhren an die Borse?

Nachdem eine Gesellschaft sich entschieden hat, an die Borse zu gehen, stellt sich die spannende Frage
»Auf welche Art und Weise?". Es gilt, die verschiedenen Wege zu beleuchten und zu bewerten.

Der traditionelle IPO (oder nur IPO), inklusive Kapitalerh6hung, 6ffentlichem Angebot und Wertpapier-
prospekt, ist der bekannteste Weg. Eine Investmentbank fungiert als Underwriter und orchestriert den
gesamten Prozess und koordiniert alle Beteiligten (Wirtschaftsprifer, Rechtsanwiélte, Gesellschafter,
Investoren, Banken, usw.).

Ein weiterer Weg ist das sogenannte Direct Listing. Firmen, die bereits in der Rechtsform einer Aktien-
gesellschaft (oder KGaA) sind, kénnen die bestehenden Aktien zu einem Boérsenhandel zulassen.
Dadurch dndert sich zunachst nichts an der Eigentimerstruktur oder der Kapitalausstattung, aber die
Basis fiir weitere MalRnahmen ist gelegt.

Darliber hinaus gibt es noch die Moglichkeit eines reverse IPOs (oder reverse merger, reverse takeover,
cold listing, Mantelkauf, u.a.). In diesem Verfahren wird eine bestehende Gesellschaft unabhangig von
ihrer Rechtsform (iber eine Sachkapitalerhdhung in einen bereits existierenden Bérsenmantel einge-
bracht. Die Altaktiondre des Bérsenmantels verwdssern dabei auf wenige Prozent. Die neue entstan-
dene Gesellschaft andert Namen, Vorstand, Aufsichtsrat und Satzung des Borsenmantels — und damit
ist das bestehende operative Unternehmen schnell und unkompliziert an der Borse gelistet.

A. Traditioneller Bérsengang (IPO)

Ein IPO ist eine umfassende Losung aus Kapitalbeschaffung, Listing und Investor Relations. Eine Stan-
dardlésung gibt es dafir nicht. Im Gegenteil, der gesamte Prozess ist als Projektmanagement zu ver-
stehen. Die Deutsche Borse gibt die Abldufe wie folgt an:

1. Ausreichende 2. Sorgfaltige 3. Gezielte 4. Erfolgreicher
Planung Strukturierung Vermarktung

» Erstellung der Equity » Schéarfung der Equity = Vorbereitung = Festlegung Ausgabekurs
Story mit Geschéftsplan Story der IR-Aktivitaten und Aktienzuteilung
» Erstgesprach mit = Erstellung des Zeitplans = Pilot Fishing = |PO Ceremony mit
der Deutschen Borse ® Erstellung des = |ntention to float erster Preisfeststellung
= Auswahl des IPO- Emissionskonzeptes = Versffentlichung des = Fortlaufender Handel
Beraters = Schaffung rechtlicher Wertpapierprospekts an der Borse
= Auswahl der Konsortial- Voraussetzungen = Bereitstellung
bank (Beauty Contest) = Durchfiihrung von Research
= Auswahl des Rechts- der Due Diligence = Beantragung der
beraters = Erstellung des Wert- Wertpapierzulassung
» Einbindung des Wirt- papierprospekts » Pre-Marketing
schaftspriifers

» Festlegung der Preis-

= Bildung der Investor spanne

Relations-Funktion

(Auswahl Agentur) ® Zeichnungsfrist und

Roadshow

7-8 MONATE VOR IPO 1-2 MONATE VOR IPO

Abbildung 4 - Ablauf IPO, Quelle: Deutsche Bérse
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Die Vor- und Nachteile sind klar ersichtlich:

Der Zeitbedarf und Vorlauf liegt bei (optimistischen) 8-10 Monaten. In dieser Zeit ist das Management
mit umfangreichen Vorbereitungen und Koordinationen beschaftigt — neben dem Tagesgeschaft.

Die Kosten fiir den Vorlauf sind betrachtlich. Neben den Honoraren fiir Wirtschaftspriifer, Rechtsan-
walte, Wertpapierprospekt und Berater sind die Kosten fiir die eigentliche Platzierung der Aktien rele-
vant. Abhangig vom Platzierungsvolumen muss hier mit 4-10 % gerechnet werden.

Nicht zu unterschatzen ist das Timing-Risiko. Im deutschen Boérsenumfeld gibt es immer wieder Zeit-
fenster, in denen ein IPO nicht platzierbar ist, beispielsweise beim Zusammenbruch des Neuen Marktes
(2001/2002), der Subprime-Krise (2008/2009), der Corona-Pandemie (2020/2021) oder zu Beginn des
Ukraine-Kriegs (2022). Der Worst-Case tritt dann ein, wenn nach vielen Monaten Vorbereitungszeit und
erheblichen Honoraren der geplante IPO-Zeitpunkt genau in eine solche Phase fillt.

Naturlich hat ein IPO auch entscheidende Vorteile: Wenn'‘s 1auft, dann lauft’s!

Beim Direct Listing werden lediglich bestehende Aktien des Unternehmens zum Bérsenhandel zugelas-
sen und der Abverkauf durch die Altaktionare findet Gber die Borse statt. Vor der Borseneinflihrung
findet kein Bookbuilding-Verfahren und auch keine (Um-)Platzierung statt, was den Prozess flexibler
gestaltet und die Transaktionskosten deutlich senkt. Einen vorab festgelegten Preis fiir den Erwerb der
Aktien gibt es daher nicht und somit auch nicht das Risiko von Preis- und Bewertungsabschlagen durch
ein volatiles Marktumfeld.

Die Bewertung des Unternehmens erfolgt erstmals durch den Bérsenpreis am ersten Handelstag, der
durch Angebot und Nachfrage ermittelt wird. Die Anteile der Griinder und Altaktionare werden bei
dieser Struktur nicht verwassert, da keine neuen Aktien ausgegeben werden. Der schwedische Musik-
Streamingdienst Spotify entschied sich bei seinem Borsendebiit in New York im Jahre 2018 fiir ein Di-
rect Listing (eine Direktplatzierung). Trotz des hohen Medieninteresses beim Borsengang von Spotify
konnte sich dieser Trend in Europa noch nicht etablieren.

Die Vorteile sind offensichtlich: Die Kosten fiir eine Notierungsaufnahme sind sehr Gberschaubar (oft
wenige 10 T€), die zeitliche Belastung fiir das Management gering (mehr Administration), sogar ein
Wertpapierverkaufsprospekt ist in der Regel nicht notwendig.

Die Nachteile liegen in der fehlenden Kapitalerhéhung und in der meist geringen Liquiditat (Wer soll
mit wem handeln?). Es liegt am Unternehmen, mit einer erfolgreichen Geschaftsentwicklung und gu-
ten Kommunikation das Interesse fiir die Aktie zu steigern. Ahnlich wie bei einem reverse IPO kénnen
diese Punkte aber schrittweise erganzt werden (Siehe unter reverse IPO).
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Gibt es noch eine Zwischenstufe? Einen Modus, in dem die einfache Struktur (Direct Listing) genutzt
wird, und die extreme Komplexitat (traditioneller IPO) vermieden wird?

Der Ablauf ist denkbar einfach: Ausgangspunkt ist eine an der Borse notierte Mantelgesellschaft. Die
Mantelgesellschaft ist entweder eine ehemals operative Aktiengesellschaft, die das operative Geschaft
eingestellt hat. Oder eine AG die genau zu diesem Zweck gegriindet wurde. Eine ,alte” Gesellschaft hat
dabei den Vorteil einer gewissen Historie und eines gewachsenen Freefloat, allerdings konnen aus dem
ehemaligen operativen Geschéaft auch nach vielen Jahren noch Haftungsrisiken auftauchen. Die sau-
bere Losung ist in jedem Fall eine ,,neue” Mantelgesellschaft, die noch nie ein operatives Geschaft
hatte.

Diese Mantelgesellschaft beschlielt eine (sehr groRe) Kapitalerhéhung aus Sacheinlage gegen die Ein-
bringung der Zielgesellschaft. Nach der Einbringung mittels Einbringungsvertrag werden alle Parameter
der neuen Gesellschaft neu definiert. Der Geschaftszweck wird geandert, der Vorstand ausgetauscht,
der Aufsichtsrat neu gewahlt und die Satzung Uberarbeitet.

Beispiel: Am 09.10.2023 wurde die Yggdrasil SPAC 1 AG in den allgemeinen Freiverkehr in Disseldorf
aufgenommen. Das Aktienkapital betragt 250.000 €, eingeteilt in 250.000 Stiickaktien ohne Nennwert.
Anteileigner sind zu 85 % der Initiator (=212.500 Aktien) und 41 weitere Aktiondre (=Freefloat). Eine
interessierte Zielgesellschaft kann z. B. fiir die Ausgabe von 10 Mio. neue Aktien in den Mantel einge-
bracht werden. Das neue Aktienkapital betragt damit 10,25 Mio. Aktien mit einem Anteil von 97,6 %
der Stimmrechte. Die Zielgesellschaft kann nun mit der sehr deutlichen Stimmenmehrheit den Vor-
stand, Aufsichtsrat und die Satzung neu bestimmen.

Yggdrasil SPAC 1 AG, 250.000 Aktien Zielgesellschaft GmbH

Initiator freefloat : Gesellschafter 1 Gesellschafter 2
212.500 Aktien 37.500 Aktien l 50% 50%

1

I

85% 15% |

v ,

!

1

1

Abbildung 5 - Organigramm aus dem Beispiel — vor Einbringung
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Initiator
212.500 Aktien

freefloat
37.500 Aktien

Gesellschafter 1
5.000.000 Aktien

Gesellschafter 2
5.000.000 Aktien

2,1% 0,4% 48,8% 48,8%

AG (neu), 10.250.000 Aktien

100%

Zielgesellschaft GmbH

Abbildung 6 - Organigramm aus dem Beispiel — nach Einbringung

Wo liegen nun die Vorteile?

Die Kosten der Transaktion sind deutlich geringer im Vergleich zu einem traditionellen IPO. Im Wesent-
lichen entstehen Kosten fiir die Erstellung des Einbringungsvertrages, dem IDW S1 Gutachten, der Due
Diligence und der Protokollierung. In Summe liegen die Kosten regelmaRig bei <200.000 €, die auch
Ublicherweise durch die Liquiditat der Mantelgesellschaft abgedeckt werden.

Der Zeitgewinn ist erheblich. Die oben beschriebene Transaktion kann (theoretisch) in 4-6 Wochen
abgewickelt werden, wobei der grofite Zeitaufwand fir den Vorlauf der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung der AG entsteht. In der Praxis ist es dennoch sinnvoll die Zeitschiene bewusst zu strecken,
um auch Aspekte wie Mitarbeiterbeteiligungen etc. in Ruhe diskutieren zu kénnen.

Ein Rechtsformwechsel von einer GmbH in eine Aktiengesellschaft (oder KGaA) ist nicht notwendig, da
die GmbH als Gesellschaft erhalten bleibt, nun eben als 100%-ige Tochter der (ehemaligen) Mantelge-
sellschaft.

Ein Timing-Risiko besteht nicht, da die Transaktion vom Marktumfeld unabhéngig ist. Vielleicht ein As-
pekt, der nicht zu unterschatzen ist. Bei einem traditionellen IPO konzentriert sich der Vorlauf von 8-
14 Monaten auf einen einzigen Tag — dem Emissionstag. Sollte an diesem Tag das Boérsenumfeld
schlecht sein (Kriege, Krisen, Verwerfungen), dann ist eine Emission nicht moglich. Zeit und Geld wur-
den damit vergeblich investiert bzw. es muss in einem zweiten Anlauf der Prozess neu aufgesetzt wer-
den.

Ein Wertpapierprospekt ist fiir die Transaktion nicht notwendig. Sowohl das Listing der (,,neuen”) Man-
telgesellschaft, als auch die Einbringung der Zielgesellschaft erfolgt ohne einen Wertpapierverkaufs-
prospekt, was wiederum Zeit und Geld spart.
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Und wo liegen die Nachteile?

Ein traditioneller IPO umfasst die Aktivitaten:

e Listing
e Kapitalzufluss
e IR/PR

Diese werden bei einem IPO zeitgleich umgesetzt, wobei ein Timing-Risiko entsteht, aber es ist dann
auch erledigt. Bei einem reverse IPO erfolgt zundchst kein Kapitalzufluss, es werden die o.g. Punkte
Schritt-fir-Schritt umgesetzt, d.h. es beginnt mit dem Listing (dem eigentlichen reverse IPO), danach
beginnt IR/PR und im weiteren Verlauf kénnen opportunistisch Kapitalerh6hungen durchgefiihrt wer-
den. Trotz der seriellen Bearbeitung besteht immer noch ein Zeitvorsprung von einigen Monaten.

Grundsatzlich gelten fir alle drei Wege die gleichen Kriterien, allerdings in einer mehr oder weniger
starken Auspragung. Die sicherlich hochsten Anforderungen werden in einem traditionellen IPO ge-
stellt. Die Deutsche Borse definiert die Voraussetzungen wie folgt:

Rechtliche Voraussetzungen

fir die Borsenreife

= Erfullung der gesetzlichen und
satzungsrechtlichen Zulassungs-
voraussetzungen und Folgepflichten
der Borsensegmente (Regulierter
Markt und Freiverkehr)

= Gultige Rechtsform (Aktiengesellschaft
(AG), Kommanditgesellschaft auf
Aktien (KGaA) oder Europaische Aktien-
gesellschaft/Societas Europeae (SE))

= Bereitschaft zur Publizitat (Veroffentli-
chung eines Emissionsprospekts,
regelméaBige Geschafts- und Zwischen-
berichte und Einhaltung weiterer
Informationspflichten)

= Einhaltung des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Organisatorische Voraussetzungen
fur die Borsenreife

= Qualitat, Qualifikation, Reputation und
Erfahrung der Unternehmensfiihrung

» Effektives Risikomanagement und
ausgewogene Corporate Governance

= Reibungslos funktionierendes internes
und externes Rechnungswesen

= Beherrschung entsprechender
Rechnungslegungsstandards (HGB)
sowie ggf. der Internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS)
= | eistungsfahiges Berichtswesen

= |nvestor Relations

Wirtschaftliche Voraussetzungen

fir die Borsenreife

= Solide Finanzen und tberzeugende
wirtschaftliche Entwicklung
bzw. Zukunftsfahigkeit

= Glaubhafte Equity Story fiir Investoren

= Klare verstandliche Unternehmens-
strategie und hoher Innovationsgrad

Abbildung 7 - Voraussetzungen fiir einen IPO, Quelle: Deutsche Bérse
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Eine Gegenuberstellung der Vor- und Nachteile der drei unterschiedlichen Wege kann sich so darstel-

len:

Traditioneller IPO

Direct Listing

Reverse IPO

+ Umfassende Losung aus
+ Kapitalerh6hung
+PRund IR
+ Listing

- Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig

- zeitlicher Vorlauf von 10-18 Mo-
naten

- hohe Kosten fiir Finanzkommuni-
kation

- hohe Kosten fiir Platzierung der
Aktie (placement agent)

- Timing-Risiko am Emissionstag

+ Geringe Kosten
+ Einfache Umsetzung

- Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig

- Hohes Umplatzierungsvolumen
flr Streubesitz

- (Zunéchst) kein Zufluss von weite-
rem Eigenkapital

+ Geringe Kosten, durch Liquiditat gedeckt

+ Einfache Umsetzung durch Einbringungs-
vertrag

+ Kein Formwechsel von zB. GmbH in Akti-
engesellschaft notwendig

+ keine Altlasten (im Vergleich zu Mantel-
kauf)

+ Weitere Bérsensegmente einfach einbe-
ziehbar (z. B. XETRA)

+ kein Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig

+ kein Ubernahmeangebot/Pflichtangebot
notwendig (Freiverkehr)

- (Zunéachst) kein Zufluss von weiterem Ei-
genkapital

www.IPO-Mantelgesellschaft.de
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Borsenmantel ist nicht gleich Bérsenmantel. Die Unterschiede ergeben sich bereits aus der jeweiligen
Entstehung: durch Insolvenzen, Auflésungen, Aufgabe des operativen Geschafts oder als Vorratsgriin-
dung. Grundsatzlich lasst sich zwischen Alt-Manteln und Neu-Manteln unterscheiden:

Alt-Mantel haben den Vorteil einer gewissen Borsenhistorie und einen gewachsenen Free-Float. Aller-
dings stellt sich dabei immer die Frage, inwieweit noch Altlasten aus dem ehemals operativen Geschaft
vorhanden sind.

Ein Neu-Mantel ist sozusagen eine bérsennotierte Vorratsgesellschaft. Diese werden allein zu diesem
Zweck gegriindet und sofort gelistet, nur um sie als Mantel zu verwenden. Ein Beispiel ist die Yggdra-
sil SPAC 1 AG, die im April 2023 gegriindet und im Oktober 2023 im Rahmen eines Direct Listings an
der Borse Dusseldorf gelistet wurde — ohne Ausgabe neuer Aktien.

Per Ultimo 2023 bestand die Gesellschaft im Wesentlichen aus Eigenkapital und liquiden Mitteln. Sie
wurde als lastenfreie Vorratsgesellschaft mit nahezu unberiihrtem Grundkapital und sehr kurzer His-
torie direkt an die Borse gebracht.

Auf der Suche nach einer geeigneten Mantelgesellschaft kann leider weder auf eine Datenbank noch
auf ein sonstiges Verzeichnis verwiesen werden. Es bleibt lediglich die Suche (iber eine Internetrecher-
che oder personliche Netzwerke.

Kriterium Status Kriterium Status
Die Eckpunkte der Equity Story sind klar formuliert v Attraktive Branche mit Wachstumspotenzial v
Die wesentlichen Parameter des Emissionskonzeptes v Innovative Produkte, Alleinstellungsmerkmale e
sind verabschiedet Erfolgreicher Track Record v
GuV/Bilanz/Cashflow-Planung liegen fiir mind. 3 Jahre vor v S e e S s %
Die Unternehmensplanung ist plausibel e i L e v
Die Griinde des Bérsengangs sind tiberzeugend

£alE g e Emissionsvolumen, das liquiden Handel ermoglicht v
Das Rechnungswesen/Controlling kann die Informations- v b 1o Boarind des B3
bediirfnisse der Investoren befriedigen erzeugende begrundung des Borsengangs il
Die Folgepflichten des Being Public sind bekannt und werden i (Inter-)nationale Rechnungslegung v
von Management und Gesellschaftern akzeptiert Leistungsfahiges Controlling- und Planungssystem S
Die Unternehmensstruktur ist kapitalmarktgerecht Vi Attraktives Umfeld fir Neuemissionen v

Abbildung 9 - Bérsenreife aus Sicht der Firmen (links) und Sicht der Investoren (rechts), Quelle: Deutsche Bérse
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Die Rechtsform einer Aktiengesellschaft (oder KGaA) ist nicht zwingend erforderlich, da die einge-
brachte Gesellschaft spater eine 100%-Tochter der Mantelgesellschaft wird. Zwar ist auch die Einbrin-
gung einer AG moglich, dies flihrt jedoch zu einer zweistufigen Struktur mit entsprechendem Verwal-
tungsaufwand. Eine spatere Verschmelzung zur Vereinfachung der Struktur ist denkbar, allerdings ent-
stehen dadurch ggf. steuerliche Themen auf Ebene der Gesellschaft und ggf. sogar auf Ebene der
(ehemaligen) Gesellschafter.

Interne Strukturen und insbesondere das Rechnungswesen sollten durch eine interne Buchhaltung
inkl. einer Bilanzbuchhaltung abgedeckt sein. Das Controlling und Berichtswesen stellen eine wichtige
Funktion fur das zukiinftige Reporting dar und kdnnen/missen durch ein unterjdhriges Berichtswesen
erganzt werden.

Die erforderliche FirmengréBe |asst sich nicht pauschal festlegen. Die Anzahl der Mitarbeiter sollte bei
mindestens 30 liegen, ab ca. 200 Mitarbeiter wird der traditionelle Borsengang zunehmend attraktiver.
Die Bandbreite ist flieBend. Bei einer Mitarbeiterzahl zwischen 30 und 200 kann in der Regel von einem
funktionierenden Berichtswesen sowie einer professionellen Aufstellung der Bereiche HR und Marke-
ting ausgegangen werden.

Ein positiver Cashflow erleichtert den Einbringungsprozess erheblich, um nach der Einbringung eine
Kapitalerhohung nicht unter Zeitdruck durchfiihren zu mussen. Alternativ kann auch eine Liquiditats-
reichweite von 10 bis 12 Monaten ausreichend sein, um trotz einer Verlustsituation ausreichend Si-
cherheit fiir den Einbringungsprozess zzgl. moglichen Verzégerungen zu haben.

Flr das Wachstum gilt: Umso grofRer, umso besser. Aber auch hier gibt es wieder eine Einschrankung:
Wachstum muss auch organisatorisch verarbeitet werden. Ein starkes Wachstum ist nur dann von Wert,
wenn es organisatorisch bewaltigt werden kann.

Alle genannten Punkte minden in der Equity Story. Dabei hilft die Brille eines potenziellen Investors:
Wiirde ich selbst in diese Gesellschaft investieren? Auch im Vergleich zu einer Peer-Group aus der Bran-
che und anderen Branchen?
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Ausgangslage ist eine Technologiegesellschaft mit 3 Gesellschaftern. Die 3 Griinder und Shareholder

sind im Besitz von 52%, 26% und 22%.

Die Mantelgesellschaft Yggdrasil SPAC 1 AG ist borsennotiert in Diisseldorf und besitzt kein operatives

Geschaft. Hauptaktionar ist mittelbar der Initiator, erganzt um 35 Freefloat-Aktionare.

Yggdrasil SPAC 1 AG Muster GmbH
Initiator WWWV treefioat SH1 5H2 5H3
217.000 Aktien 33.000 Aktien 52,09 26,0% 22,0%
85% 15%

Yggdrasil SPAC 1 AG, 250.000 Aktien

Muster GmbH

I
I
|
I
I
I
[
[
I ¥ ¥
1
1
]
]

Abbildung 10 Organigramme VOR dem Reverse IPO

Ein IDW S1-Gutachten hat den Buchwert von 9 M€ bestatigt. Auf dieser Grundlage kénnen 9 Mio.
neue Aktien ausgegeben werden. Im Rahmen einer Sachkapitalerhohung wird die Muster GmbH ein-
gebracht und zu einer 100%igen Tochter der Mantelgesellschaft. In der KE werden 9 Mio. neue Aktien
ausgegeben, die anteilig an die 3 Grinder verteilt werden. Das Organigramm wiirde sich also wie

folgt darstellen:

r

WWWV freefloat 5H1 5HZ 5H3
217.000 33.000 4.680.000 2.340.000 1.980.000
2,3% 0,4% 50,6% 25,3% 21,4%

Muster AG (friher Yggdrasil SPAC 1 AG), 9.250.000 Aktien

r

Muster GmbH

Abbildung 2 Organigramm NACH dem Reverse IPO

www.IPO-Mantelgesellschaft.de
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AnschlieRend werden der Name der Mantelgesellschaft gedndert, der Vorstand ausgetauscht, der
Aufsichtsrat neu besetzt, die Satzung neugestaltet sowie der Firmensitz verlegt.

Alle Aktivitdten kénnen gemeinsam in einem einzigen Notartermin erledigt werden. Die anschlie-
Rende Hauptversammlung bestétigt die Transaktion.

Der Zeitbedarf fiir einen Reverse IPO liegt im Idealfall bei 4 bis 6 Wochen. In der Praxis empfiehlt sich
jedoch eine bewusst grolRzligige Zeitplanung, um etwaige Verzogerungen — etwa beim Handelsregis-
ter — auffangen zu konnen. Nachfolgend der GANTT-Plan mit den drei zentralen Arbeitspaketen: Re-

verse IPO, Investor Relations und Kapitalerhéhung.

— _— hﬁzﬁz [ 2025 g 2025 s 25 Tasn 2025 [
bo [z [» Jo fn fr Bt bw [ |1 [w Jo Ju [s |5 o o fis s o

i |BReverse IPO 96 tage | 1P o3

2 Drafl of LOT 5 Lage

k | Sl LOT (dechoted 0 tage oTaLIS

4 Duse Difigpre bogd 15 tage ]

5 Due Diigprce: Mirancial 15 Lage ]

T =

7 TDW 51 expert apimion 15 Lage

a drafl business combination agreament 10 Lage LHE

g Netlary signing of BCA 0 tage *ﬁe-m 5

18 o BOA, (undiseioset) 0 tage T

1 Redesign Satules 5 Lage

12 hall of agenda gl mesting 5lage %}

13 Innilation gl mesing Dunde g 0 tage * i

14 = Haglwrsammbeyg 0 Lage x ess

15 Sutmeryet EsLatteR Rent 10 tage ;E

16 At Report of conriation-in-kind 10 tage |

17 Registralon commescial cout 30 tage N

18 Registration MNnistesd 0 tage .Y 150625

19 | Sinvestor Relations 60 tage ‘, v

0 Sgring of Remesrch Repor 0 g s

2 Drafl of Resesrch Report/ PO study 45 Lage |

2 Organisaton  Rucebhow 10 tage E—E

n [T 5 Lage

24 |dPian A: Capltal Increase 20 tage PE—

r 1 Dy athon Heubing 5 tage '-q:'—;

% Hiriny Placemant Agert 0 Lage 118625

7 Orga Rusdshom 10 Lage

23 Roedehow 5 L Eb;

b} Cah 0 tage *

Abbildung 3 GANTT fiir die parallele Umsetzung von Reverse IPO, IR und KE
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Fiir die erste Kapitalerhohung hat eine Wertpapierhandelsbank einen Peer-Group Vergleich durchge-
flhrt und ein mogliches Szenario definiert. In dem Beispiel wurde ein Unternehmenswert von 110
M€ geschatzt, die Kapitalerhohung soll maximal 8 M€ betragen, um eine einfache Emission ohne
Wertpapierprospekt zu ermdoglichen. Aus dem Unternehmenswert und der Anzahl der Aktien ergibt

sich ein Aktienkurs in Hohe von 11,89 €.

In einer (groben) Schatzung konnte sich die Verwasserung der Altgesellschafter nach dem Reverse IPO

und zwei Kapitalerhéhungen also wie folgt darstellen.

Capital Increase 2 (Cl 2)

Nurnber of new shares from Capital Increase 2
Shares in total after BCA, Cl 1 and Cl 2

Percentage of shareholder after BCA, Cl1 1 and CI 2

Cl2

BCA + 2xCl

Shareholder today 100,0%
Number of shares Yggdrasil SPAC 1 AG 250.000
New shares according to Business Combination Agreement (BCA) 9.000.000
Shares in total 9.250.000
MarketCap 110.000.000 €
Predicted Stock Price 11,89€

v |Capital Increase 1 (C1 1) 8.000.000 €

G Nurmnber of new shares from Capital Increase 1 672.727
Shares in total after BCA and Cl 1 9.922.727
Percentage of shareholder after BCA and Cl 1 90,7%
MarketCap 250.000.000 €
Predicted Stock Price

25,19€
992.273

10.915.000

82,5%

Abbildung 4 Verwdsserung der Altgesellschafter nach dem Reverse IPO und 2 Kapitalerh6hungen

Hinweis: Der Unternehmenswert bzw. die Marktkapitalisierung ist immer ein Spiegel der operati-
ven Entwicklung und keine Garantie. Nach einem Reverse IPO kann die Market Cap sehr deutlich

abweichen, sowohl nach unten als auch nach oben.

In dem Beispiel besitzen halten die Shareholder derzeit zusammen 100% der Technologiegesellschaft.
Mit den genannten Parametern verwassern sich ihr Anteil nach dem BCA und der ersten Kapitalerho-

hung auf 90,7%
Shares at Foundation Shares today Shares after BCA Shares after BCA+CI1
Shares abs. Share rel. |Shares abs. Share rel. |Shares abs.  Sharerel. |Sharesabs. Sharerel
WW-Verwaltungs-GmbH 250.000 100,0%) 217.000 86,8%| 217.000 2,3% 217.000 2,2%
Free Float Reallocation 0,0% 33.000 13,2% 33.000 0,4% 33.000 0,3%
5H1 0,0% 0,0%)| 4.680.000 50,6%| 4.680.000 47,2%
SH2 0,0% 0,0%| 2.340.000 25,3%]| 2.340.000 23,6%
SH3 0,0% 0,0%| 1.980.000 21,4%| 1.980.000 20,0%
Free Float KE 1 - 0,0% 5 0,0%| : 0,0% 672.727 6,8%
250.000 250.000 9.250.000 9.922.727
Abbildung 5 Entwicklung der Anteile der Mantelgesellschaft in den 4 Phasen
www.IPO-Mantelgesellschaft.de -18-



Starken (Strengths)

Schwachen (Weaknesses)

o Erhohung des Eigenkapitals: Ein Reverse
IPO erhoht unmittelbar das Eigenkapital in
der Konzernbilanz. Beispielsweise fihrt die
Ausgabe von 15 Millionen neuen Aktien zu
einem Eigenkapitalzuwachs von 15 Millio-
nen Euro.

o Keine Rechtsformdnderung erforderlich:
Eine Umwandlung der Gesellschaftsform
von einer GmbH in eine AG ist nicht not-
wendig.

e Schneller Marktzugang: Reverse Mergers
ermoglichen einen Borsengang meist inner-
halb weniger Wochen — deutlich schneller
als bei klassischen IPOs.

o Kosteneffizienz: Geringere Kosten im Ver-
gleich zu traditionellen Borsengangen, da
z. B. keine umfangreichen Underwriting-Ge-
blihren oder regulatorischen Kosten anfal-
len.

e Unabhidngigkeit vom Bérsenzeitpunkt: Im
Gegensatz zu klassischen IPOs ist der Erfolg
eines Reverse IPOs nicht von glinstigen
Marktbedingungen abhangig.

e Geringere Verwasserung: Da keine groRen
Aktienpakete an neue Investoren platziert
werden, kommt es in der Regel zu einer ge-
ringeren Verwasserung der Altaktionare.

e Borsenzugang fiir kleinere Unternehmen:
Reverse Mergers eréffnen insbesondere
kleineren oder spezialisierten Unternehmen
einen realistischen Weg an die Borse.

e \Verwaisserung der Anteile: Im Rahmen ei-
nes Reverse IPOs verwdssern die Anteile der
bisherigen Gesellschafter entsprechend der
Anzahl der neu ausgegebenen Aktien.

e Wahrnehmungs- und Reputationsrisiken:
Reverse Mergers gelten bei manchen Inves-
toren als weniger vertrauenswiirdig und
werden mitunter mit wenig etablierten Un-
ternehmen in Verbindung gebracht.

e Fehlende institutionelle Unterstiitzung: Im
Vergleich zu klassischen IPOs fehlt es Re-
verse Mergers haufig an der Unterstiitzung
durch institutionelle Investoren sowie an 6f-
fentlicher Aufmerksamkeit.

e Begrenzte Liquiditat: Im Vergleich zu traditi-
onellen Bérsengangen wird eine geringere
Handelbarkeit der Aktien wahrgenommen.

e Geringeres Emissionsvolumen: Da keine
groRe Erstplatzierung erfolgt, wird in der
Regel weniger Kapital aufgenommen als bei
einem klassischen IPO.

e Exit-Strategie und Haltefristen: Ubliche Hal-
tefristen (Lock-up Periods) bestehen auch
hier; Verkaufe erfolgen oft im OTC-Handel
(auBerborslich).

e Umgang mit bestehenden Vertragen: Be-
stehende (Investoren-) Vertrage miissen ggf.
gekiindigt, neu verhandelt oder an regulato-
rische Anforderungen angepasst werden.

www.IPO-Mantelgesellschaft.de
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Chancen (Opportunities)

Risiken (Threats)

e Zugang zu Eigenkapital: Kapitalerhhungen
erleichtern die Aufnahme neuer finanzieller
Mittel. Im Vergleich zu anderen Optionen
sind die Platzierungsgebiihren deutlich ge-
ringer.

e Unternehmensbewertung: Der Unterneh-
menswert wird sichtbar und transparent. In
der Regel fallen 6ffentliche Bewertungen
hoéher aus.

e Aktien als Akquisitionswahrung: Fir eine
Buy-and-Build-Strategie konnen Transaktio-
nen (teilweise) tiber die Ausgabe neuer Ak-
tien finanziert werden.

¢ Mitarbeiterbeteiligung und ESOP: Aktien
als Transaktionswahrung vereinfachen Be-
teiligungsprogramme fiir Mitarbeitende und
machen sie transparenter und nachvollzieh-
barer.

e Standardisierte Regulierung: Zukiinftige
Transaktionen sind klar im Aktienrecht gere-
gelt.

e Aufstieg in h6here Marktsegmente: Die
Mantelgesellschaft ist im Freiverkehr gelis-
tet; ein Upgrade zu Quotrix (regulierter
Markt) oder XETRA (Premiumsegment) ist
ohne Prospekt moglich.

e Umgang mit bestehenden Vertragen: Be-
stehende Vertrage kdnnen gekiindigt, neu
verhandelt oder an regulatorische Anforde-
rungen angepasst werden.

o Exit-Moglichkeit fiir Gesellschafter: OTC-
Geschafte ermoglichen den Verkauf von An-
teilen, ohne den Borsenkurs zu beeinflus-
sen.

e Liquiditat bis zur ersten Kapitalerhohung:
Wahrend des Reverse IPO steht zundchst
kein zusatzliches Eigenkapital zur Verfi-

gung.

e Marktvolatilitat: Nach dem Boérsengang ist
das Unternehmen den Schwankungen des
Kapitalmarkts sowie dem Druck zur Errei-
chung von Ergebniszielen ausgesetzt.

e Operative Herausforderungen: Bérsenno-
tierte Unternehmen unterliegen erhohten
Anforderungen in Bezug auf Compliance
und Berichterstattung, was die internen
Ressourcen stark beanspruchen kann.

www.IPO-Mantelgesellschaft.de
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Ein Borsengang stellt flir jedes Unternehmen einen bedeutenden Meilenstein dar. Als bérsennotiertes
Unternehmen erhalten Sie einen verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt und kénnen zusatzliches Ka-
pital fur zukinftiges Wachstum generieren. Das gestiegene Interesse verschiedener Stakeholder wirkt
sich meist positiv auf Kommunikation, Recruiting und operative Entwicklung aus. Durch die zusatzlichen
Verpflichtungen erhéhen sich sowohl die interne als auch die externe Transparenz.

Der gesamte Prozess — von der ersten Idee lber die Wahl des richtigen Weges an die Bérse und die
Etablierung optimaler Strukturen bis hin zur tatsdachlichen Umsetzung — ist zwar komplex und an-
spruchsvoll, bietet jedoch auch die Moglichkeit, die Unternehmensstruktur auf ein neues Niveau zu
heben. Unternehmen haben beim Gang an die Wertpapierborse verschiedene Optionen zur Auswahl.
Mit einem Reverse IPO bietet sich die Chance kostenglinstig und zeitsparend an die Borse zu gehen.

Yggdrasil SPAC 1 AG

Werner Weil3
Dipl.-Wirtsch.-Ing., Vorstand

089-20300-6353

ww@tec7.net
www.IPO-Mantelgesellschaft.de
www.Yggdrasil-Bridge-Finance.de
www.Yggdrasil-SPAC-1.de

www.Yggdrasil-SPAC2.de
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