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1. Warum sollte ein Unternehmen an die Börse gehen? 

Bevor sich ein Unternehmen mit der Umsetzung eines Börsengangs bzw. IPO auseinandersetzt, ist es 
entscheidend, die zugrundeliegenden Ziele klar zu definieren. Soll die Kapitalbeschaffung im Vorder-
grund stehen oder ist das Bestreben nach größerer Publizität und der AƩrakƟvität für qualifiziertes 
Personal von höherer Bedeutung? Es ist unabdingbar, sich bewusst zu machen, welche Rolle eine mög-
liche BörsennoƟerung in der weiteren Unternehmens- und Wachstumsstrategie spielen kann und wel-
che AlternaƟven zur Verfügung stehen. Letztendlich ist die BörsennoƟz immer nur ein Werkzeug. Und 
dieses Werkzeug kann in der Schublade bleiben oder sehr akƟv eingesetzt werden. 

A. Welche Vorteile hat eine Börsennotiz? 

Die Deutsche Börse fasst die potenziellen posiƟven Aspekte einer BörsennoƟerung so zusammen: 

 

Abbildung 1 - Gründe für einen Börsengang, Quelle: Deutsche Börse 

1. Kapitalbeschaffung und Finanzierungseffekte 

Eine Beteiligung an einer gelisteten AG ist leichter handelbar. Während eine Beteiligung an einer pri-
vaten GmbH in aufwändigen M&A-Prozessen ge- oder verkauŌ wird, kann eine gelistete Beteiligung 
deutlich flexibler transferiert werden. Ein Verkauf kann entweder als Ganzes oder in beliebigen Teilen 
über die Börse oder über sogenannte OTC-Trades außerbörslich erfolgen. Vorausgesetzt natürlich, es 
finden sich auch Kaufinteressenten. Potenziellen Eigenkapitalinvestoren steht damit aber grundsätzlich 
jederzeit eine vergleichsweise schnelle und unkomplizierte Exit-Möglichkeit offen. 
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Das Mitspracherecht der AkƟonäre ist klar geregelt. Beteiligungen an einer privaten GmbH werden 
meist durch umfangreiche Beteiligungsverträge organisiert, die InformaƟonspflichten, ZusƟmmungser-
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 aufwändigen Vertragsgestaltungen führen. Insbesondere 
wenn Verwässerungsschutzklauseln und Liquidierungspräferenzen beinhaltet sind. Das kann potenzi-
elle Investoren abschrecken. 

Die Bewertung ist bei börsennoƟerten Unternehmen meist höher als bei privat gehaltenen Unterneh-
men. Aufgrund der o.g. Punkte ist ein Investment aƩrakƟver und damit billigt ein Investor der Gesell-
schaŌ eine höhere Bewertung zu. In vielen Studien wird von einem Faktor 2,0 bis 2,5 gesprochen, der 
sich in der aktuellen BörsenlandschaŌ aber wohl stark relaƟviert hat und zu opƟmisƟsch ist. Im aktuel-
len Umfeld ist wohl eher ein Faktor 1,5 zu erzielen. 

Diese höhere Unternehmensbewertung ist insbesondere für die weitere Kapitalbeschaffung wichƟg. Je 
höher die Bewertung ist, auf deren Basis eine neue Kapitalrunde staƪindet, umso geringer ist die mög-
liche Verwässerung der bisherigen AltakƟonäre. Insbesondere die Gründer als ErsƟnvestoren können 
davon stark profiƟeren. 

Die üblichen Verfahren zur Unternehmensbewertung sind: 

 MulƟplikatorverfahren 
o KGV, KUV, KCV, EBIT-MulƟple, EBITDA-MulƟple 
o PEG-RaƟo 

 Dynamische Verfahren 
o Discounted Cashflow 
o Ertragswertverfahren 

 Vergleichswertverfahren oder Peergroup Vergleich 

Ein zentrales MoƟv für einen Börsengang ist der Zugang zu einem breiten Kapitalmarkt und damit eine 
einfachere Möglichkeit, neues Eigenkapital zu beschaffen. OŌ wird dieser Grund an erster Stelle ge-
nannt, aber hier bewusst als letzter Punkt aufgeführt. Als gelistete AG können Kapitalerhöhungen prag-
maƟsch umgesetzt werden. Über Beschlüsse der Hauptversammlung (als direkter Beschluss oder als 
genehmigtes Kapital) und anschließender Platzierung über einen Placement Agent gibt es vielfälƟge 
Möglichkeiten. Interessant sind dabei die jeweiligen Regelungen des AkƟenrechts und des Börsenplat-
zes, um Kapitalerhöhungen mit/ohne Bezugsrecht und ggf. ohne die Erstellung eines Wertpapierpros-
pekts durchzuführen. 

Trotzdem bleibt ein warnender Hinweis! GesellschaŌen, die einen Börsengang ausschließlich wegen 
einer (einmaligen) Kapitalbeschaffung anstreben, werden regelmäßig enƩäuscht werden. Die vielfälƟ-
gen Möglichkeiten einer BörsennoƟerung werden dabei bei weitem nicht ausgeschöpŌ und die Kos-
ten/Nutzen-RelaƟon ist nicht im Gleichgewicht. Wie oben erwähnt: Eine BörsennoƟerung ist ein mäch-
Ɵges Werkzeug, das akƟv genutzt werden will. 
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2. Attraktivität für Mitarbeiter und Führungskräfte 

Für Mitarbeiter und FührungskräŌe steigt die AƩrakƟvität als Arbeitgeber. In Technologie-gesellschaf-
ten ist der „war-for-talents“ allgegenwärƟg. Eine angemessene Bezahlung und umfangreiche weitere 
Leistungen werden als Standard angesehen. Aber wie können die Besten der Besten für ein Unterneh-
men gewonnen werden? Neben dem posiƟven Image einer erfolgreichen börsennoƟerten AG sind Op-
Ɵonen ein flexibles Instrument, um Anreize zu bieten. Ein Modell, das für beide Seiten aƩrakƟv ist: Die 
AG zahlt „nur“ ein geringes Fixum, die Erfolgsbeteiligung fällt dann an, wenn der AkƟenkurs auch wirk-
lich steigt. Die Mitarbeiter werden zu Mitunternehmern und haben es quasi selbst in der Hand, den 
Erfolg voranzutreiben, wovon sie dann auch überproporƟonal profiƟeren können. 

Selbstverständlich können Mitarbeiterbeteiligungen auch bei einer GmbH umgesetzt werden, aller-
dings deutlich aufwändiger und vor allem ohne die Transparenz eines täglichen AkƟenkurses, der je-
derzeit online abgefragt werden kann.  

3. Werbung und PR, Image und Bonität 

Der Börsengang kann auch zur Sichtbarkeit und Bekanntheit, neudeutsch „Awareness“, eines Unter-
nehmens gegenüber potenziellen Investoren und Kunden beitragen. Die Regulatorik erzwingt eine re-
gelmäßige InformaƟon, die sich dann in vielen weiteren Kanälen verbreitet und verschiedenste Stake-
holder anspricht: weitere Journalisten, potenzielle Kunden, interessierte Mitarbeiter, mögliche Kapital-
geber, verkaufswillige Konkurrenten, usw. Dies kann sich wiederum posiƟv auf das Wachstum und den 
Umsatz des Unternehmens auswirken. Zudem verleiht der Nimbus eines börsennoƟerten Unterneh-
mens auch heute noch ein gewisses Maß an Glaubwürdigkeit und LegiƟmität, das die AƩrakƟvität für 
Kunden und andere GeschäŌspartner nochmals steigern kann. 

4. Buy & Build-Strategien und strategische Partnerschaften 

Der häufigste Grund für einen Börsengang ist – neben dem Zugang zu Kapital – die Möglichkeit Joint 
Ventures, M&A-Deals und strategische PartnerschaŌen einzugehen. Insbesondere bei der Umsetzung 
von Buy-and-Build-Strategien kann die Nutzung der eigenen AkƟen als „AkquisiƟonswährung“ ein we-
sentlicher Baustein sein. 

Beispiel: Eine börsennoƟerte GesellschaŌ möchte eine weitere Firma kaufen, um mit einem komple-
mentären Produktprogramm die gleiche Zielgruppe zu bedienen. Den Eigentümern der ZielgesellschaŌ 
kann dabei alternaƟv die Bezahlung des Kaufpreises in Form von AkƟen angeboten werden. In der Pra-
xis werden die GesellschaŌer eine vollständige Bezahlung mit AkƟen eher selten akzepƟeren, aber die 
Zahlung ist auch beliebig mit Fremdkapital zu mischen, z. B. 70 % in AkƟen, 30 % in Cash. Durch ent-
sprechende Haltefristen besteht so auch die Möglichkeit, Schlüsselpersonen noch längerfrisƟg zu bin-
den und bloßes „Kasse machen“ der Verkäufer zu verringern. 

Das gleiche Prinzip gilt auch für PartnerschaŌen und Joint Ventures. Immer, wenn eine TransakƟon 
Kapital erfordert, kann neben Bargeld (ob als Eigen- oder Fremdkapital) auch die eigene AkƟe als „Wäh-
rung“ eingesetzt werden. 
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B. Welche Nachteile hat eine Börsennotiz? 

Es gibt einige Nachteile, die mit einem LisƟng an der Börse verbunden sind, im Wesentlichen sind das 
die (mitunter erheblichen) Kosten und die vorgeschriebene öffentliche Transparenz (Berichtspflichten). 

1. Kosten 

Eine GesellschaŌ, die Überlegungen zu einem Börsengang hat, muss sehr genau die einmaligen und 
laufenden Kosten einer BörsennoƟz kalkulieren. Abhängig vom eingeschlagenen Weg an die Börse kön-
nen sich die einmaligen Kosten von überschaubar (z. B. bei einem reverse IPO) bis sehr schnell auch in 
sechs- und siebenstelligen Bereichen (z. B. bei einem tradiƟonellen Börsengang) bewegen. Die laufen-
den Kosten sind zudem abhängig vom gewählten Börsensegment. Im Freiverkehr sind sie deutlich nied-
riger als im regulierten Markt oder im amtlichen Handel. Die Deutsche Börse nennt die Kosten für einen 
(tradiƟonellen) Börsengang wie folgt: 

 

 

Abbildung 2 - Kosten eines IPO, Quelle: Deutsche Börse 

2. Publizität und Öffentlichkeit 

BörsennoƟerte GesellschaŌen sind verpflichtet in einem besƟmmten Rhythmus Unternehmenszahlen 
zu veröffentlichen und damit ein höheres Transparenzlevel zu schaffen. Abhängig vom Börsensegment 
besteht eine Verpflichtung besƟmmte Meldungen zu veröffentlichen. Im Freiverkehr der Börse Düssel-
dorf sind z. B. folgende Meldungen verpflichtend: 

 GeprüŌer Jahresabschluss 
 Halbjahresbericht 
 InsiderinformaƟonen (früher: Ad hoc MiƩeilungen) 
 Directors‘ Dealings 
 Unternehmenskalender 
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Der zeitliche, personelle und finanzielle Aufwand zur Erfüllung dieser VorschriŌen sollte nicht unter-
schätzt werden. Hinzu kommen Fragen, Gesprächswünsche u. ä. von Investoren, Presse und anderen 
Mitgliedern der Financial Community. 

Die Publizitätspflichten einer noƟerten GesellschaŌ wirken sowohl posiƟv als auch negaƟv. Wie oben 
beschrieben, sind die Auswirkungen auf Image, Bonität, etc. häufig posiƟv. Allerdings informiert das 
öffentliche ReporƟng auch Konkurrenten und Kunden. Insbesondere in sehr kompeƟƟven Branchen 
wie etwa AutomoƟve möchte z. B. ein Zulieferer nicht unbedingt seine GewinnsituaƟon dem OEM be-
kannt machen.  

C. Nach welchen Kriterien fällt eine Entscheidung? 

Neben den vielen Vorteilen eines Börsengangs sind ebenfalls die negaƟven Auswirkungen zu beachten.  

Eine fundierte Entscheidung zwischen den AlternaƟven kann über eine Nutzwertanalyse erfolgen, z. B. 
nach folgendem Schema: 

 

 

Abbildung 3 - Nutzwertanalyse IPO, Bewertung 0=unaƩrakƟv, 10=sehr aƩrakƟv 
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2. Welche Wege führen an die Börse? 

Nachdem eine GesellschaŌ sich entschieden hat, an die Börse zu gehen, stellt sich die spannende Frage 
„Auf welche Art und Weise?“. Es gilt, die verschiedenen Wege zu beleuchten und zu bewerten. 

Der tradiƟonelle IPO (oder nur IPO), inklusive Kapitalerhöhung, öffentlichem Angebot und Wertpapier-
prospekt, ist der bekannteste Weg. Eine Investmentbank fungiert als Underwriter und orchestriert den 
gesamten Prozess und koordiniert alle Beteiligten (WirtschaŌsprüfer, Rechtsanwälte, GesellschaŌer, 
Investoren, Banken, usw.). 

Ein weiterer Weg ist das sogenannte Direct LisƟng. Firmen, die bereits in der Rechtsform einer AkƟen-
gesellschaŌ (oder KGaA) sind, können die bestehenden AkƟen zu einem Börsenhandel zulassen. 
Dadurch ändert sich zunächst nichts an der Eigentümerstruktur oder der KapitalausstaƩung, aber die 
Basis für weitere Maßnahmen ist gelegt. 

Darüber hinaus gibt es noch die Möglichkeit eines reverse IPOs (oder reverse merger, reverse takeover, 
cold lisƟng, Mantelkauf, u.a.). In diesem Verfahren wird eine bestehende GesellschaŌ unabhängig von 
ihrer Rechtsform über eine Sachkapitalerhöhung in einen bereits exisƟerenden Börsenmantel einge-
bracht. Die AltakƟonäre des Börsenmantels verwässern dabei auf wenige Prozent. Die neue entstan-
dene GesellschaŌ ändert Namen, Vorstand, Aufsichtsrat und Satzung des Börsenmantels – und damit 
ist das bestehende operaƟve Unternehmen schnell und unkompliziert an der Börse gelistet. 

A. Traditioneller Börsengang (IPO) 

Ein IPO ist eine umfassende Lösung aus Kapitalbeschaffung, LisƟng und Investor RelaƟons. Eine Stan-
dardlösung gibt es dafür nicht. Im Gegenteil, der gesamte Prozess ist als Projektmanagement zu ver-
stehen. Die Deutsche Börse gibt die Abläufe wie folgt an: 

 

 

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

Der Zeitbedarf und Vorlauf liegt bei (opƟmisƟschen) 8-10 Monaten. In dieser Zeit ist das Management 
mit umfangreichen Vorbereitungen und KoordinaƟonen beschäŌigt – neben dem TagesgeschäŌ. 

Die Kosten für den Vorlauf sind beträchtlich. Neben den Honoraren für WirtschaŌsprüfer, Rechtsan-
wälte, Wertpapierprospekt und Berater sind die Kosten für die eigentliche Platzierung der AkƟen rele-
vant. Abhängig vom Platzierungsvolumen muss hier mit 4-10 % gerechnet werden. 

Nicht zu unterschätzen ist das Timing-Risiko. Im deutschen Börsenumfeld 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 triƩ dann ein, wenn nach vielen Monaten Vorbereitungszeit und 
erheblichen Honoraren der geplante IPO-Zeitpunkt genau in eine solche Phase fällt. 

Natürlich hat ein IPO auch entscheidende Vorteile: Wenn‘s läuŌ, dann läuŌ‘s! 

 

B. Direct Listing 

Beim Direct LisƟng werden lediglich bestehende AkƟen des Unternehmens zum Börsenhandel zugelas-
sen und der Abverkauf durch die AltakƟonäre findet über die Börse staƩ. Vor der Börseneinführung 
findet kein Bookbuilding-Verfahren und auch keine (Um-)Platzierung staƩ, was den Prozess flexibler 
gestaltet und die TransakƟonskosten deutlich senkt. Einen vorab festgelegten Preis für den Erwerb der 
AkƟen gibt es daher nicht und somit auch nicht das Risiko von Preis- und Bewertungsabschlägen durch 
ein volaƟles Marktumfeld. 

Die Bewertung des Unternehmens erfolgt erstmals durch den Börsenpreis am ersten Handelstag, der 
durch Angebot und Nachfrage ermiƩelt wird. Die Anteile der Gründer und AltakƟonäre werden bei 
dieser Struktur nicht verwässert, da keine neuen AkƟen ausgegeben werden. Der schwedische Musik-
Streamingdienst SpoƟfy entschied sich bei seinem Börsendebüt in New York im Jahre 2018 für ein Di-
rect LisƟng (eine Direktplatzierung). Trotz des hohen Medieninteresses beim Börsengang von SpoƟfy 
konnte sich dieser Trend in Europa noch nicht etablieren. 

Die Vorteile sind offensichtlich: Die Kosten für eine NoƟerungsaufnahme sind sehr überschaubar (oŌ 
wenige 10 T€), die zeitliche Belastung für das Management gering (mehr AdministraƟon), sogar ein 
Wertpapierverkaufsprospekt ist in der Regel nicht notwendig. 

Die Nachteile liegen in der fehlenden Kapitalerhöhung und in der meist geringen Liquidität (Wer soll 
mit wem handeln?). Es liegt am Unternehmen, mit einer erfolgreichen GeschäŌsentwicklung und gu-
ten KommunikaƟon das Interesse für die AkƟe zu steigern. Ähnlich wie bei einem reverse IPO können 
diese Punkte aber schriƩweise ergänzt werden (Siehe unter reverse IPO). 
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C. Reverse Merger, Reverse IPO, Cold IPO, Mantelkauf 

Gibt es noch eine Zwischenstufe? Einen Modus, in dem die einfache Struktur (Direct LisƟng) genutzt 
wird, und die extreme Komplexität (tradiƟoneller IPO) vermieden wird? 

Der Ablauf ist denkbar einfach: Ausgangspunkt ist eine an der Börse noƟerte MantelgesellschaŌ. Die 
MantelgesellschaŌ ist entweder eine ehemals operaƟve AkƟengesellschaŌ, die das operaƟve GeschäŌ 
eingestellt hat. Oder eine AG die genau zu diesem Zweck gegründet wurde. Eine „alte“ GesellschaŌ hat 
dabei den Vorteil einer gewissen Historie und eines gewachsenen Freefloat, allerdings können aus dem 
ehemaligen operaƟven GeschäŌ auch nach vielen Jahren noch HaŌungsrisiken auŌauchen. Die sau-
bere Lösung ist in jedem Fall eine „neue“ MantelgesellschaŌ, die noch nie ein operaƟves GeschäŌ 
haƩe. 

Diese MantelgesellschaŌ beschließt eine (sehr große) Kapitalerhöhung aus Sacheinlage gegen die Ein-
bringung der ZielgesellschaŌ. Nach der Einbringung miƩels Einbringungsvertrag werden alle Parameter 
der neuen GesellschaŌ neu definiert. Der GeschäŌszweck wird geändert, der Vorstand ausgetauscht, 
der Aufsichtsrat neu gewählt und die Satzung überarbeitet. 

Beispiel: Am 09.10.2023 wurde die Yggdrasil SPAC 1 AG in den allgemeinen Freiverkehr in Düsseldorf 
aufgenommen. Das AkƟenkapital beträgt 250.000 €, eingeteilt in 250.000 StückakƟen ohne Nennwert. 
Anteileigner sind zu 85 % der IniƟator (=212.500 AkƟen) und 41 weitere AkƟonäre (=Freefloat). Eine 
interessierte ZielgesellschaŌ kann z. B. für die Ausgabe von 10 Mio. neue AkƟen in den Mantel einge-
bracht werden. Das neue AkƟenkapital beträgt damit 10,25 Mio. AkƟen mit einem Anteil von 97,6 % 
der SƟmmrechte. Die ZielgesellschaŌ kann nun mit der sehr deutlichen SƟmmenmehrheit den Vor-
stand, Aufsichtsrat und die Satzung neu besƟmmen. 

 

 

Abbildung 5 - Organigramm aus dem Beispiel – vor Einbringung 
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Abbildung 6 - Organigramm aus dem Beispiel – nach Einbringung 

 

Wo liegen nun die Vorteile? 

Die Kosten der TransakƟon sind deutlich geringer im Vergleich zu einem tradiƟonellen IPO. Im Wesent-
lichen entstehen Kosten für die Erstellung des Einbringungsvertrages, dem IDW S1 Gutachten, der Due 
Diligence und der Protokollierung. In Summe liegen die Kosten regelmäßig bei <200.000 €, die auch 
üblicherweise durch die Liquidität der MantelgesellschaŌ abgedeckt werden. 

Der Zeitgewinn ist erheblich. Die oben beschriebene TransakƟon kann (theoreƟsch) in 4-6 Wochen 
abgewickelt werden, wobei der größte Zeitaufwand für den Vorlauf der außerordentlichen 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 diskuƟeren zu können. 

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

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

Ein Wertpapierprospekt ist für die TransakƟon nicht notwendig. Sowohl das LisƟng der („neuen“) Man-
telgesellschaŌ, als auch die Einbringung der ZielgesellschaŌ erfolgt ohne einen Wertpapierverkaufs-
prospekt, was wiederum Zeit und Geld spart. 
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Und wo liegen die Nachteile? 

Ein tradiƟoneller IPO umfasst die AkƟvitäten: 

 LisƟng 
 Kapitalzufluss 
 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 zunächst kein Kapitalzufluss, es werden die o.g. Punkte 
SchriƩ-für-SchriƩ umgesetzt, d.h. es beginnt mit dem LisƟng (dem eigentlichen reverse IPO), danach 
beginnt IR/PR und im weiteren Verlauf können opportunisƟsch Kapitalerhöhungen durchgeführt wer-
den. Trotz der seriellen Bearbeitung besteht immer noch ein Zeitvorsprung von einigen Monaten. 

 

D. Welcher ist der richtige Weg? 

Grundsätzlich gelten für alle drei Wege die gleichen Kriterien, allerdings in einer mehr oder weniger 
starken Ausprägung. Die sicherlich höchsten Anforderungen werden in einem tradiƟonellen IPO ge-
stellt. Die Deutsche Börse definiert die Voraussetzungen wie folgt: 

 

 

Abbildung 7 - Voraussetzungen für einen IPO, Quelle: Deutsche Börse 
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Eine Gegenüberstellung der Vor- und Nachteile der drei unterschiedlichen Wege kann sich so darstel-
len: 

 

TradiƟoneller IPO Direct LisƟng Reverse IPO 
 

 
+ Umfassende Lösung aus 
 + Kapitalerhöhung 
 + PR und IR 
 + LisƟng 
 
- Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig 
 
- zeitlicher Vorlauf von 10-18 Mo-
naten 
 
- hohe Kosten für Finanzkommuni-
kaƟon 
 
- hohe Kosten für Platzierung der 
AkƟe (placement agent) 
 
- Timing-Risiko am Emissionstag 

 
+ Geringe Kosten 
+ Einfache Umsetzung 
 
- Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig 
 
- Hohes Umplatzierungsvolumen 
für Streubesitz 
 
- (Zunächst) kein Zufluss von weite-
rem Eigenkapital 

 
+ Geringe Kosten, durch Liquidität gedeckt 
 
+ Einfache Umsetzung durch Einbringungs-
vertrag 
 
+ Kein Formwechsel von zB. GmbH in AkƟ-
engesellschaŌ notwendig 
 
+ keine Altlasten (im Vergleich zu Mantel-
kauf) 
 
+ Weitere Börsensegmente einfach einbe-
ziehbar (z. B. XETRA) 
 
+ kein Wertpapierverkaufsprospekt not-
wendig 
 
+ kein Übernahmeangebot/Pflichtangebot 
notwendig (Freiverkehr) 
 
- (Zunächst) kein Zufluss von weiterem Ei-
genkapital 

 

Abbildung 8 - Vergleich der 3 Wege an die Börse 
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3. Welche Voraussetzungen gibt es für einen Reverse IPO? 

A. Geeignete Mantelgesellschaft 

Börsenmantel ist nicht gleich Börsenmantel. Die Unterschiede ergeben sich bereits aus der jeweiligen 
Entstehung: durch Insolvenzen, Auflösungen, Aufgabe des operaƟven GeschäŌs oder als Vorratsgrün-
dung. Grundsätzlich lässt sich zwischen Alt-Mänteln und Neu-Mänteln unterscheiden: 

Alt-Mäntel haben den Vorteil einer gewissen Börsenhistorie und einen gewachsenen Free-Float. Aller-
dings stellt sich dabei immer die Frage, inwieweit noch Altlasten aus dem ehemals operaƟven GeschäŌ 
vorhanden sind. 

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

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

Auf der Suche nach einer geeigneten MantelgesellschaŌ kann leider weder auf eine Datenbank noch 
auf ein sonsƟges Verzeichnis verwiesen werden. Es bleibt lediglich die Suche über eine Internetrecher-
che oder persönliche Netzwerke.  

B. Geeignete Zielgesellschaft 

 

Abbildung 9 - Börsenreife aus Sicht der Firmen (links) und Sicht der Investoren (rechts), Quelle: Deutsche Börse 
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Die Rechtsform einer AkƟengesellschaŌ (oder KGaA) ist nicht zwingend erforderlich, da die einge-
brachte GesellschaŌ später eine 100%-Tochter der MantelgesellschaŌ wird. Zwar ist auch die Einbrin-
gung einer AG möglich, dies führt jedoch zu einer zweistufigen Struktur mit entsprechendem Verwal-
tungsaufwand. Eine spätere Verschmelzung zur Vereinfachung der Struktur ist denkbar, allerdings ent-
stehen dadurch ggf. steuerliche Themen auf Ebene der GesellschaŌ und ggf. sogar auf Ebene der 
(ehemaligen) GesellschaŌer. 

Interne Strukturen und insbesondere das Rechnungswesen sollten durch eine interne Buchhaltung 
inkl. einer Bilanzbuchhaltung abgedeckt sein. Das Controlling und Berichtswesen stellen eine wichƟge 
FunkƟon für das zukünŌige ReporƟng dar und können/müssen durch ein unterjähriges Berichtswesen 
ergänzt werden. 

Die erforderliche Firmengröße lässt sich nicht pauschal festlegen. Die Anzahl der Mitarbeiter sollte bei 
mindestens 30 liegen, ab ca. 200 Mitarbeiter wird der tradiƟonelle Börsengang zunehmend aƩrakƟver. 
Die Bandbreite ist fließend. Bei einer Mitarbeiterzahl zwischen 30 und 200 kann in der Regel von einem 
funkƟonierenden Berichtswesen sowie einer professionellen Aufstellung der Bereiche HR und Marke-
Ɵng ausgegangen werden. 

Ein posiƟver Cashflow erleichtert den Einbringungsprozess erheblich, um nach der Einbringung eine 
Kapitalerhöhung nicht unter Zeitdruck durchführen zu müssen. AlternaƟv kann auch eine Liquiditäts-
reichweite von 10 bis 12 Monaten ausreichend sein, um trotz einer VerlustsituaƟon ausreichend Si-
cherheit für den Einbringungsprozess zzgl. möglichen Verzögerungen zu haben. 

Für das Wachstum gilt: Umso größer, umso besser. Aber auch hier gibt es wieder eine Einschränkung: 
Wachstum muss auch organisatorisch verarbeitet werden. Ein starkes Wachstum ist nur dann von Wert, 
wenn es organisatorisch bewälƟgt werden kann. 

Alle genannten Punkte münden in der Equity Story. Dabei hilŌ die Brille eines potenziellen Investors: 
Würde ich selbst in diese GesellschaŌ invesƟeren? Auch im Vergleich zu einer Peer-Group aus der Bran-
che und anderen Branchen? 
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C. Mögliches Beispielszenario und Abläufe 

Ausgangslage ist eine TechnologiegesellschaŌ mit 3 GesellschaŌern. Die 3 Gründer und Shareholder 
sind im Besitz von 52%, 26% und 22%.  

Die MantelgesellschaŌ Yggdrasil SPAC 1 AG ist börsennoƟert in Düsseldorf und besitzt kein operaƟves 
GeschäŌ. HauptakƟonär ist miƩelbar der IniƟator, ergänzt um 35 Freefloat-AkƟonäre. 

 

 

Abbildung 10 Organigramme VOR dem Reverse IPO 

 

Ein IDW S1-Gutachten hat den Buchwert von 9 M€ bestäƟgt. Auf dieser Grundlage können 9 Mio. 
neue AkƟen ausgegeben werden. Im Rahmen einer Sachkapitalerhöhung wird die Muster GmbH ein-
gebracht und zu einer 100%igen Tochter der MantelgesellschaŌ. In der KE werden 9 Mio. neue AkƟen 
ausgegeben, die anteilig an die 3 Gründer verteilt werden. Das Organigramm würde sich also wie 
folgt darstellen: 

 

 

Abbildung 2 Organigramm NACH dem Reverse IPO 
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Anschließend werden der Name der MantelgesellschaŌ geändert, der Vorstand ausgetauscht, der 
Aufsichtsrat neu besetzt, die Satzung neugestaltet sowie der Firmensitz verlegt. 

Alle AkƟvitäten können gemeinsam in einem einzigen Notartermin erledigt werden. Die anschlie-
ßende Hauptversammlung bestäƟgt die TransakƟon. 

Der Zeitbedarf für einen Reverse IPO liegt im Idealfall bei 4 bis 6 Wochen. In der Praxis empfiehlt sich 
jedoch eine bewusst großzügige Zeitplanung, um etwaige Verzögerungen – etwa beim Handelsregis-
ter – auffangen zu können. Nachfolgend der GANTT-Plan mit den drei zentralen Arbeitspaketen: Re-
verse IPO, Investor RelaƟons und Kapitalerhöhung. 

 

 

 

Abbildung 3 GANTT für die parallele Umsetzung von Reverse IPO, IR und KE 

  



 
 

www.IPO-MantelgesellschaŌ.de - 18 - 

Für die erste Kapitalerhöhung hat eine Wertpapierhandelsbank einen Peer-Group Vergleich durchge-
führt und ein mögliches Szenario definiert. In dem Beispiel wurde ein Unternehmenswert von 110 
M€ geschätzt, die Kapitalerhöhung soll maximal 8 M€ betragen, um eine einfache Emission ohne 
Wertpapierprospekt zu ermöglichen. Aus dem Unternehmenswert und der Anzahl der AkƟen ergibt 
sich ein AkƟenkurs in Höhe von 11,89 €. 

In einer (groben) Schätzung könnte sich die Verwässerung der AltgesellschaŌer nach dem Reverse IPO 
und zwei Kapitalerhöhungen also wie folgt darstellen. 

 

 

Abbildung 4 Verwässerung der AltgesellschaŌer nach dem Reverse IPO und 2 Kapitalerhöhungen 

 

Hinweis: Der Unternehmenswert bzw. die Marktkapitalisierung ist immer ein Spiegel der operaƟ-
ven Entwicklung und keine GaranƟe. 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 TechnologiegesellschaŌ. 
Mit den genannten Parametern verwässern sich ihr Anteil nach dem BCA und der ersten Kapitalerhö-
hung auf 90,7% 

 

Abbildung 5 Entwicklung der Anteile der MantelgesellschaŌ in den 4 Phasen 
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D. Zusammenfassung und SWOT-Analyse 

 

Stärken (Strengths) Schwächen (Weaknesses) 
 
 Erhöhung des Eigenkapitals: Ein Reverse 

IPO erhöht unmiƩelbar das Eigenkapital in 
der Konzernbilanz. Beispielsweise führt die 
Ausgabe von 15 Millionen neuen AkƟen zu 
einem Eigenkapitalzuwachs von 15 Millio-
nen Euro. 

 
 Keine Rechtsformänderung erforderlich: 

Eine Umwandlung der GesellschaŌsform 
von einer GmbH in eine AG ist nicht not-
wendig. 

 
 Schneller Marktzugang: Reverse Mergers 

ermöglichen einen Börsengang meist inner-
halb weniger Wochen – deutlich schneller 
als bei klassischen IPOs. 

 
 Kosteneffizienz: Geringere Kosten im Ver-

gleich zu tradiƟonellen Börsengängen, da 
z. B. keine umfangreichen UnderwriƟng-Ge-
bühren oder regulatorischen Kosten anfal-
len. 
 

 Unabhängigkeit vom Börsenzeitpunkt: Im 
Gegensatz zu klassischen IPOs ist der Erfolg 
eines Reverse IPOs nicht von günsƟgen 
Marktbedingungen abhängig. 
 

 Geringere Verwässerung: Da keine großen 
AkƟenpakete an neue Investoren platziert 
werden, kommt es in der Regel zu einer ge-
ringeren Verwässerung der AltakƟonäre. 
 

 Börsenzugang für kleinere Unternehmen: 
Reverse Mergers eröffnen insbesondere 
kleineren oder spezialisierten Unternehmen 
einen realisƟschen Weg an die Börse. 
 

 
 Verwässerung der Anteile: Im Rahmen ei-

nes Reverse IPOs verwässern die Anteile der 
bisherigen GesellschaŌer entsprechend der 
Anzahl der neu ausgegebenen AkƟen. 
 

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

 
 Fehlende insƟtuƟonelle Unterstützung: Im 

Vergleich zu klassischen IPOs fehlt es Re-
verse Mergers häufig an der Unterstützung 
durch insƟtuƟonelle Investoren sowie an öf-
fentlicher Aufmerksamkeit. 

 
 Begrenzte Liquidität: Im Vergleich zu tradiƟ-

onellen Börsengängen wird eine geringere 
Handelbarkeit der AkƟen wahrgenommen. 

 
 Geringeres Emissionsvolumen: Da keine 

große Erstplatzierung erfolgt, wird in der 
Regel weniger Kapital aufgenommen als bei 
einem klassischen IPO. 
 

 Exit-Strategie und Haltefristen: Übliche Hal-
tefristen (Lock-up Periods) bestehen auch 
hier; Verkäufe erfolgen oŌ im OTC-Handel 
(außerbörslich). 

 
 Umgang mit bestehenden Verträgen: Be-

stehende (Investoren-) Verträge müssen ggf. 
gekündigt, neu verhandelt oder an regulato-
rische Anforderungen angepasst werden. 
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Chancen (OpportuniƟes) Risiken (Threats) 
 
 Zugang zu Eigenkapital: Kapitalerhöhungen 

erleichtern die Aufnahme neuer finanzieller 
MiƩel. Im Vergleich zu anderen OpƟonen 
sind die Platzierungsgebühren deutlich ge-
ringer. 
 

 Unternehmensbewertung: Der Unterneh-
menswert wird sichtbar und transparent. In 
der Regel fallen öffentliche Bewertungen 
höher aus. 

 
 AkƟen als AkquisiƟonswährung: Für eine 

Buy-and-Build-Strategie können TransakƟo-
nen (teilweise) über die Ausgabe neuer Ak-
Ɵen finanziert werden. 

 
 Mitarbeiterbeteiligung und ESOP: AkƟen 

als TransakƟonswährung vereinfachen Be-
teiligungsprogramme für Mitarbeitende und 
machen sie transparenter und nachvollzieh-
barer. 

 
 Standardisierte Regulierung: ZukünŌige 

TransakƟonen sind klar im AkƟenrecht gere-
gelt. 

 
 AufsƟeg in höhere Marktsegmente: Die 

MantelgesellschaŌ ist im Freiverkehr gelis-
tet; ein Upgrade zu Quotrix (regulierter 
Markt) oder XETRA (Premiumsegment) ist 
ohne Prospekt möglich. 

 
 Umgang mit bestehenden Verträgen: Be-

stehende Verträge können gekündigt, neu 
verhandelt oder an regulatorische Anforde-
rungen angepasst werden. 

 
 Exit-Möglichkeit für GesellschaŌer: OTC-

GeschäŌe ermöglichen den Verkauf von An-
teilen, ohne den Börsenkurs zu beeinflus-
sen. 

 

 
 Liquidität bis zur ersten Kapitalerhöhung: 

Während des Reverse IPO steht zunächst 
kein zusätzliches Eigenkapital zur Verfü-
gung. 
 

 MarktvolaƟlität: Nach dem Börsengang ist 
das Unternehmen den Schwankungen des 
Kapitalmarkts sowie dem Druck zur Errei-
chung von Ergebniszielen ausgesetzt. 

 
 OperaƟve Herausforderungen: Börsenno-

Ɵerte Unternehmen unterliegen erhöhten 
Anforderungen in Bezug auf Compliance 
und BerichterstaƩung, was die internen 
Ressourcen stark beanspruchen kann. 
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4. Fazit 

Ein Börsengang stellt für jedes Unternehmen einen bedeutenden Meilenstein dar. Als börsennoƟertes 
Unternehmen erhalten Sie einen verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt und können zusätzliches Ka-
pital für zukünŌiges Wachstum generieren. Das gesƟegene Interesse verschiedener Stakeholder wirkt 
sich meist posiƟv auf KommunikaƟon, RecruiƟng und operaƟve Entwicklung aus. Durch die zusätzlichen 
Verpflichtungen erhöhen sich sowohl die interne als auch die externe Transparenz.  

Der gesamte Prozess –  von der ersten Idee über die Wahl des richƟgen Weges an die Börse und die 
Etablierung opƟmaler Strukturen bis hin zur tatsächlichen Umsetzung – ist zwar komplex und an-
spruchsvoll, bietet jedoch auch die Möglichkeit, die Unternehmensstruktur auf ein neues Niveau zu 
heben. Unternehmen haben beim Gang an die Wertpapierbörse verschiedene OpƟonen zur Auswahl. 
Mit einem Reverse IPO bietet sich die Chance kostengünsƟg und zeitsparend an die Börse zu gehen. 
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