
Volatile Märkte oder makroökonomische 
Ereignisse können es für Börsenkandida-
ten erforderlich machen, ihre IPO-Pläne 
– teils spät im Vorbereitungsprozess – zu 
verschieben. Bei Unternehmen mit aku-
tem Finanzbedarf stellt sich in dieser Si-
tuation die Frage, ob eine alternative Fi-
nanzierung zur Verfügung steht, die sich 
auf ein weiterhin geplantes künftiges IPO 
abstimmen lässt. Wird eine solche Finan-
zierung von noch nicht an der Gesellschaft 
beteiligten Investoren zur Verfügung ge-

Placement (EPP) bezeichnet. Dabei han-

völlig unterschiedlich strukturierte Finan-
zierungen erfasst.

Die strukturell einfachste EPP-Variante 
-

nanzierung über eine Kapitalerhöhung 
-

sellschafterkreis besteht jedoch nicht 
immer die Bereitschaft, vor einem IPO 
eine Anteilsverwässerung durch die Aus-
gabe zusätzlicher Anteile zu akzeptieren. 

festen Verzinsung, der Rückzahlbarkeit 
des Investitionsbetrags und weiteren 
fremdkapitalähnlichen Strukturmerkma-
len interessiert, die sich mit den Instru-
menten des deutschen Gesellschaftsrechts 
nicht abbilden lassen. Firmiert der Börsen-
kandidat bereits in der Rechtsform einer 
AG oder SE, müssen etwaige Strukturie-
rungswünsche in Einklang mit den strik-
ten Vorgaben des deutschen Aktiengeset-
zes gebracht werden.

Hybride Finanzinstrumente

unterliegen zwar in gesellschaftsrechtli-
cher Hinsicht kaum Einschränkungen. Sie 
weisen aber derzeit aufgrund des gestie-
genen Zinsumfelds hohe Kapitalkosten 
auf. Zudem bieten sie dem Investor nicht 
die Möglichkeit, an einer künftigen Wert-
steigerung des Unternehmens teilzuha-

weder reine Eigen- noch Fremdkapitalins-
trumente den Bedürfnissen von Gesell-
schaft und Investoren ausreichend Rech-
nung. Bei Börsenkandidaten sind daher 

-
strumente in den Blick gerückt, die Ele-
mente von Eigen- und Fremdkapital ver-

niedrigeren Zinssatz auf als reines Fremd-

Anleihen oder Darlehen strukturiert, die 
im Zeitpunkt des IPO in Aktien der Gesell-
schaft wandeln.

Durch die Flexibilität bei der rechtli-
chen und kommerziellen Strukturierung 

breite Investorenbasis angesprochen wer-

-
lisierte Investoren, aber auch Debt Funds. 

-
kandidaten so die Möglichkeit, eine Part-
nerschaft mit renommierten Investoren 
einzugehen, die das Unternehmen auf 
dem Weg zur Börse begleiten und die IPO-

Das Beste aus beiden Welten?

nach Strukturierung stärker an Eigen- 
oder an Fremdkapital angenähert werden. 
Um eine im Vorfeld kalkulierbare Rendite 
auf das eingesetzte Kapital zu erreichen, 

-
-

tätsmanagement mag es für einen Börsen-
kandidaten dabei attraktiv sein, den Zins 

ebenfalls in Aktien zu bedienen (PIK).
Der Wandlungsmechanismus selbst 

kann so strukturiert werden, dass die im 
Wandlungsfall zu liefernde Aktienzahl an-
hand des Platzierungspreises im IPO (ge-
gebenenfalls abzüglich eines vereinbarten 
Abschlags) oder durch Bezugnahme auf 
eine vereinbarte Mindestrendite ermittelt 
wird. Dies ermöglicht dem Investor, eine 
Absicherung für den Fall einer negativen 
Unternehmensentwicklung (Downside 

Protection) mit der Teilhabe an künftigen 
Wertsteigerungen der bei Wandlung zu 
liefernden Aktien zu verbinden.

Da die Bandbreite kommerzieller Vor-
stellungen und vertraglicher Möglichkei-

-
rierter Prozess unerlässlich. Der Emittent 
und seine Berater sollten Investoren ein 
vorabgestimmtes Termsheet mit den aus 
Sicht des Emittenten wichtigsten kommer-
ziellen und rechtlichen Eckpunkten als 
Verhandlungsbasis zur Verfügung stellen. 
Dies begrenzt das Risiko, mit verschiede-
nen Investoren parallel über deren jeweils 
bevorzugte Transaktionsstruktur zu ver-
handeln und so Zeit zu verlieren.

Rolle der Bilanzierung

Eine wiederkehrende Frage bei auslän-
dischen Investoren ist der Einbehalt von 
Kapitalertragsteuer. Da dies stark von der 
Strukturierung des Instruments und dem 
Sitz des Investors abhängt, bedarf es hier 

sowie entsprechender Regelungen im Ver-
tragswerk.

Eine wichtige Weichenstellung ist, ob 
das Instrument bereits ab Ausgabe bilan-
ziell als Eigenkapital ausgewiesen wer-
den soll, oder ob es ausreicht, wenn dies 
erst mit Wandlung in Aktien zum IPO der 
Fall ist. Eine bereits anfängliche Eigen-
kapitalbilanzierung schränkt die Flexibi-
lität bei der Strukturierung erheblich ein. 
Hierfür muss bereits im Zeitpunkt der 
Ausgabe des Instruments die Anzahl der 
bei Wandlung zu liefernden Aktien be-
rechenbar sein. Die Lieferung einer va-
riablen Aktienzahl durch die Gesell-
schaft, die etwaigen Mindestrenditeer-
wartungen des Investors Rechnung trägt, 
scheidet daher aus.

Auch darf das Instrument keine Rück-
zahlung des investierten Geldes vorsehen. 
Gegenteilige vertragliche Klauseln wür-
den das Instrument zu stark in die Nähe 
von Fremdkapital bringen. Spielt die Bi-
lanzierung des Instruments eine wichtige 
Rolle, muss die geplante Struktur früh-
zeitig auch mit den Abschlussprüfern des 
Emittenten besprochen werden.

Gegenstand intensiver Verhandlungen 
sind etwaige gesellschaftsrechtliche Mit-
spracherechte (Governance Rights) der 
Investoren sowie deren Ausstiegsrechte, 
sollte der Börsengang nicht innerhalb 

-
gen. Vetorechte in Bezug auf strategische 
Geschäftsentscheidungen oder die Zusi-
cherung eines Aufsichtsratssitzes müssen 
gegebenenfalls in bestehende Gesellschaf-
tervereinbarungen eingebettet werden. Je 
stärker das Instrument mit festen Zins- 
und Rückzahlungszusagen Fremdkapital 
angenähert ist, desto weniger gesell-
schaftsrechtliche Mitsprache wird ein In-

Einhaltung von Auflagen

Zusätzliche Komplexität ergibt sich, 
wenn der Emittent bereits anderweitig 

-
stehenden Fremdkapitalgeber in diesem 

-
gegen abgesichert, dass der Emittent über 
ein vereinbartes Maß hinaus Schulden 
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aufnimmt. Insbesondere wenn eine Struk-
tur gewählt wird, die keine (vollständige) 
anfängliche Eigenkapitalbilanzierung er-
laubt, ist auf die Einhaltung von Verschul-
dungsgrenzen zu achten.

Holdinggesellschaft nutzen

Eine mögliche Lösung liegt darin, eine 

Teils der Unternehmensgruppe als Emit-
tent des EPP zu nutzen. Die Erlöse wer-
den dann im Wege von echtem Eigen-
kapital oder nachrangigen Gesellschaf-
terdarlehen an die operativen Gesell-
schaften weitergeleitet. Hierdurch wird 
das Instrument gegenüber der bestehen-

und strukturell nachrangig gestellt. Aus 
Investorensicht stellen sich in dieser Va-
riante allerdings Folgefragen. So muss 
beispielsweise sichergestellt werden, 
dass die zur Bedienung eines etwaigen 
Barzinses erforderlichen Mittel auch an 
den Emittenten ausgeschüttet werden 
können.

Brückenfinanzierung

Für Börsenkandidaten, die ihr IPO ver-

-
staltungsmöglichkeiten eine interes-

darstellen. Starke Mitspracherechte 
sowie die Renditeerwartungen potenzi-
eller Investoren, wie sie insbesondere bei 
eigenkapitalähnlich strukturierten EPP-

auf den Börsenkandidaten und seine Ge-
sellschafter unter Umständen abschre-
ckend wirken. Deshalb bedürfen vor 

-
ver Strukturierung und guter Vorberei-
tung. Sie müssen individuell auf die spe-

und die Erwartungen der jeweiligen In-
vestoren zugeschnitten werden.
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