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- |PO - Der Gang auf das Borsen-
parkett

Die Finanzierung (iber den Kapitalmarkt durch
einen sog. IPO (,Initial Public Offering®, zu Deutsch
~Borsengang®) erfreut sich bei Investoren und
Unternehmen in den letzten Jahren groBer Beliebt-
heit. In Deutschland richtet sich der Blick vor allem
nach Frankfurt. Die Griinde fiir einen Borsengang
sind vielfaltig und umfassen insbesondere die Auf-
nahme von weiterem Eigenkapital fir die Zukunft,
das Erreichen eines nationalen bzw. internatio-
nalen Anlegerkreises, die Erzielung eines hohen
Streubesitzes und die Verbreiterung des Bekannt-
heitsgrades.

Zahlreiche Schritte sind unerlasslich
bis zur ersten Platzierung der Aktien an der Borse.
Nachfolgend zeigen wir auf, welche Herausforde-
rungen zu bewéltigen sind und skizzieren den der
Prozess bis zum Borsengang in seinen wesentli-
chen Schritten.

Anforderungen und Pflichten

Fir die Umsetzung der richtigen Struktur in eine
bérsennotierte (deutschen) Aktiengesellschaft
bzw. einer Europaischen Gesellschaft (SE) und
aller weiteren Voraussetzungen zur |IPO-Readi-
ness, sind in der Regel mindestens 12 Monate zu
veranschlagen. Das Unternehmen muss zunachst
unterschiedliche rechtliche Anforderungen erfiil-
len, Vorstédnde und wesentliche Mitarbeiter sind zu
schulen. Zusatzlich muss der richtige Borsenplatz
gefunden werden. Die Zulassungsvoraussetzun-
gen fiir einen Borsengang sind davon abhangig, in
welchem sog. Bérsensegment - also welchem Teil-
markt der Borse - der Handel erfolgen soll.

Vor diesem Hintergrund sind die Unter-
schiede zwischen den Segmenten zu betrachten.
Wahrend im Freiverkehr zunachst die jeweiligen
Bérsen-AGB sowie die Insider- und Ad-hoc Rege-
lungen zu beriicksichtigen sind, finden im sog.
Regulierten Markt alle kapitalmarktrechtlichen
Vorschriften vollumfanglich Anwendung, insbe-
sondere das Borsengesetz, Wertpapierhandels-
gesetz und Wertpapieriibernahmegesetz sowie -
als sog. ,soft law*“ - der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex.

Im Regulierten Markt besteht die Wahl
zwischen zwei Teilbereichen, dem General Stan-
dard und dem Prime Standard. Im sog. General

Standard gelten die gesetzlichen Mindestanfor-
derungen, folglich die Veroffentlichung eines
Zwischenberichts, Ad-hoc-Mitteilungen sowie die
Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards. Der sog. Prime Standard enthalt tber
die Anforderungen des General Standards hinaus
noch weitere Zulassungsfolgepflichten, die vor
allem fiir internationale Investoren von Relevanz
sind, da dort hohe internationale Transparenzan-
forderungen gelten. Hierzu zéhlen die Veroffentli-
chung von Quartalsberichten und Ad-hoc-Mittei-
lungen in englischer Sprache, die Pflege eines
Unternehmenskalenders und die Durchfiihrung
mindestens einer Analystenkonferenz pro Jahr.

Essentiell fiur die Entscheidung zwi-
schen Freiverkehr und Reguliertem Markt ist, dass
institutionelle Anleger, wie Versicherungsgesell-
schaften, Pensionsfonds, etc. nur in Emittenten
am Regulierten Markt investieren wollen bzw.
dirfen. Sowohl im Freiverkehr als auch im Regu-
lierten Markt sind die Regelungen der Markt-
missbrauchsverordnung (MAR) hinsichtlich des
Insiderrechts, der Ad-hoc Publizitat, der sog.
Director’s Dealings und der Marktmanipulation zu
befolgen. Bei genauerem Blick sollte deshalb er-
wogen werden, ob nicht unmittelbar der Weg in
den Regulierten Markt angestrebt werden sollte,
da die gesetzlichen Erleichterungen im Freiverkehr
teilweise nur noch gering sind.

Ablauf des Bérsengangs

Die Gesellschaft bendtigt fiir den Boérsengang
grundsatzlich die Unterstiitzung einer begleiten-
den Emissionsbank bzw. eines Bankenkonsor-
tiums. Es ist zu prifen, fir welche Platzierung der
Aktien des Emittenten und fiir welches Borsen-
segment die Bank geeignet ist. Je nach GroBe,
Umfang und Platzierung der neuen Aktien (natio-
nal/international) sollte im Rahmen eines sog.
-Beauty Contest” die ideale Bank ausgewéahlt
werden. Fiir die Emissionsbanken zéhlen unter an-
derem das angestrebte Bérsenvolumen sowie das
weitere angestrebte Wachstum mittels eventuell
zukinftiger KapitalmaBnahmen. Bereits vor dem
IPO sind folgende wichtige Vorbereitungen zu
tatigen:



- Erstellung eines umfangreichen Wertpa-
pierprospekts

- Ausarbeitung weiterer Vertragsdokumen-
tation

- Billigung des Wertpapierprospekts durch
die BaFin

- Offizielle Bekanntgabe des beabsichtigten
Bérsengangs (,Intention to Float®)

- Pre-Marketing bei institutionellen Investo-
ren in Deutschland/Ausland.

Ab der Billigung des Prospekts startet die sog.
Platzierungsphase (,Going Public*), die die folgen-
den Punkte beinhaltet:

- Marketingkampagne

- Marketing mit ,Roadshow* bei institutio-
nellen Investoren in Deutschland/Ausland

- Haufig sog. Bookbuilding-Verfahren

- Festlegung des Emissionspreises

- Zustimmung der Zulassungsstelle der
Borse

- Ubernahmevereinbarung

- Erste Notierung.

SchlieBlich erfolgt in der Notierungsphase (,Being
Public¥) ggf. die Kursstabilisierung durch die Emis-
sionsbanken, die Kontaktpflege zu den Anlegern
(,Investor Relations*) und die Erflllung der Zulas-
sungsfolgepflichten. Zu diesen Pflichten gehdren
die Einhaltung der Regelungen gemaB der MAR, je
nach Segment die Rechnungslegung IFRS und

spezifische aktienrechtliche Vorschriften, wie die
Vorlage eines Verglitungssystems fir den Vor-
stand, die Veroffentlichung von Geschaften mit
nahestehenden Personen sowie die Beachtung der
Meldeschwellen nach dem Wertpapierhandels-
gesetz.

Fazit

Der Kapitalmarkt bietet viele Perspektiven fiir
Unternehmen, insbesondere um weiteres Eigen-
kapital zum Wachstum aufzunehmen. Dabei ist
stets zu beachten, dass ein IPO an besondere
Herausforderungen geknlipft ist, die einer strate-
gischen weitsichtigen Planung bedirfen. Es
empfiehlt sich, bereits friihzeitig zu priifen, welche
Ziele der Borsengang erfiillen soll, welcher Borsen-
platz der richtige ist und welche vorbereitenden
MaBnahmen zu tatigen sind.

Kontakt fiir weitere Informationen

Dr. Oliver Schmitt
Partner
Rechtsanwalt

Miinchen (Deutschland)

T +49 89 928 780 311
oliver.schmitt@roedl.com
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- |PO - Readiness - mehr als
IFRS-Compliance

Ob junges aufstrebendes Unternehmen oder
mittelstédndisch gepragter Weltmarktfiihrer: deu-
tsche Unternehmen stehen zunehmend im globa-
len Wettbewerb. Der Gang an die Borse im Rahmen
eines Initial Public Offering (IPO) kann dabei ein
attraktiver Weg zur Finanzierung des Wachstums
oder eine mogliche EXIT-Strategie sein - auch oder
gerade im aktuellen Marktumfeld. Fiir einen erfolg-
reichen Borsengang sind allerdings einige Veran-
derungen in den Strukturen und Prozessen des
Unternehmens verbunden, um die notwendigen
Zulassungs- und Folgepflichten zu meistern. Die
frihzeitige und zielgerichtete Herstellung der IPO-
Readiness ist daher ein wichtiger Schliissel zur
erfolgreichen Zukunft am Kapitalmarkt.

IFRS-Rechnungslegung als Grundvoraussetzung

Fir Zulassung und Notierung am geregelten Markt
ist die Bilanzierung nach den International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) Grundvoraus-
setzung. Fir Unternehmen, die noch nicht nach
IFRS bilanzieren, ist daher die Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS meist einer der ersten
Punkte auf dem Aktionsplan zur Kapitalmarktreife.

Die Umstellung der Rechnungslegung
verandert zunachst die fachlichen Anforderungen
an die beteiligten Personen und erfordert den
Aufbau neuen Knowhows. Die Umstellung betrifft
jedoch nicht nur das Accounting, sondern verlangt
ein verzahntes Miteinander vieler Unternehmens-
bereiche, um die notwendigen Informationen fiir
die Bilanzierung und Berichterstattung zu ermit-
teln. Prozesse und IT-Systeme werden ebenfalls an
die neuen Herausforderungen anzupassen sein.
Daher empfiehlt es sich, die IFRS-Umstellung in
einem angemessenen Zeitraum vor dem geplanten
Bérsengang durchzufiihren. So kdnnen die neuen
Rechnungslegungsprozesse aufgebaut und die er-
héhten Berichtsanforderungen nach IFRS gemeis-
tert werden, bevor die weiteren Transparenzan-
forderungen der Borsennotierung hinzukommen.
Denn mit dem Being Public geht es erst richtig los.

Digitalisierung der Finanzprozesse

vestoren und Analysten erwarten zeitnah zuver-
|assige Daten liber das Unternehmen. Und das auf
héchstem Qualitatsniveau. Mit der Borsennotie-
rung erweitert sich das Spektrum der Finanz-
berichterstattung in Form von verpflichtender (z.B.
Quartalsmitteilungen, Halbjahresfinanzberichte,
Ad-hoc-Mitteilungen, Nachhaltigkeitsberichter-
stattung) und freiwilliger Berichterstattung (z.B.
Pressemitteilungen, Analystenveranstaltungen
und Conference Calls). Auch intern steigt der An-
spruch an die Berichterstattung. Fiir die Steuerung
des Unternehmens braucht das Management
jederzeit transparenten Einblick in die finanzielle
und nichtfinanzielle Zahlenwelt.

Die Digitalisierung und Automatisie-
rung der Finanzprozesse kann helfen, die ge-
wiinschten Effekte zu erzielen und so Zeit und
Ressourcen bei steigender Qualitat einzusparen.
Der Einsatz moderner ERP-Systeme, Financial-
Performance-Management-Software und Disclo-
sure Management Systemen ermdoglicht den Pro-
zess der Finanzberichterstattung weitestgehend
digital und schnittstellenarm abzubilden. Standar-
disierung und klare Prozesse reduzieren manuelle,
zeitraubende Eingriffe. Abschlusszeiten lassen
sich so reduzieren und die vorhandenen Ressour-
cen gezielt wertsteigend einsetzen. Mit Blick auf
einen IPO sollten daher auch immer Verbes-
serungen an den bestehenden Strukturen und
Prozessen in den Fokus riicken.

Transformation der Corporate Governance Struk-
turen

Geschwindigkeit ist ein wesentlicher Baustein fir
eine erfolgreiche Kapitalmarktkommunikation. In-

Der Druck auf Good Governance wachst massiv
und gerat dabei immer starker in den Fokus von
Investoren und Analysten. Mit dem Weg an den
Kapitalmarkt steigen die Anforderungen an Gover-
nance, Risk und Compliance Management-Struk-
turen (GRC-Strukturen) stark an. Nationale Initia-
tiven wie das Gesetz zur Starkung der Finanz-
marktintegritat (Finanzmarktintegritatsstarkungs-
gesetz - FISG) als Reaktion auf Wirecard & Co.,
regulatorische Anforderungen der BaFin oder die
des angestrebten Borsenplatzes stehen dabei im
Mittelpunkt.

Gerade fiir inhabergefiihrte mittelstan-
disch gepragte Unternehmen ist eine friihzeitige
Fit-Gap-Analyse wichtig, um die notwendigen
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Schritte hin zu einer bérsenreifen GRC-Struktur zu
identifizieren und die richtigen Weichenstellungen
vorzunehmen.

Wesentliche Bestandteile guter Gover-
nance-Strukturen sind das Risiko- und Com-
pliance-Management sowie das interne Kontroll-
system (IKS). Die entsprechenden Instrumente
verbessern die Fiihrungs- und Uberwachungs-
strukturen im Unternehmen und zielen auf die
Sicherstellung einer nachhaltigen Unternehmens-
entwicklung ab.

Die GRC-Strukturen sollten auf die
GroBe und Bedarfe des Unternehmens zuge-
schnitten sein. Der Blick sollte dabei Uber den
Tellerrand reichen und die unternehmerische
Zukunft anvisieren - ganzheitlich und unter
Einsatz digitaler Losungen.

Fazit

unmittelbar vor der Tiir. Das Thema IPO-Readiness
sollte daher friihzeitig auf die Agenda der Ent-
scheider genommen werden, wenn der Gang an die
Bérse in der Zukunft geplant ist. Denn Kapital-
marktreife ist Chefsache.

Kontakte fiir weitere Informationen

Ein IPO bedeutet in der Vorbereitung weit mehr als
nur die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS.
Strukturen und Prozesse miissen an die neuen
Anforderungen des Kapitalmarkts angepasst
werden. Neben den klassischen Prozessen der
Finanzberichterstattung betrifft dies auch die
nichtfinanzielle Berichterstattung und die Gover-
nance, Risk und Compliance Management-Struk-
turen. Die Regulierung durch das FISG steht

Christian Landgraf
Wirtschaftspriifer, CPA (U.S.)
Partner

Nirnberg (Deutschland)

T +49 9111 9193 2523
christian.landgraf@roedl.com

Dr. Christian Maier
Wirtschaftspriifer, CPA (U.S.)
Associate Partner

Stuttgart (Deutschland)

T +49 7117819147 73
christian.maier@roedl.com

- Ausgewahlte Steueraspekte

beim IPO

Bei einem IPO (,Initial Public Offering®, zu Deutsch
~Borsengang“) sind neben den gesellschafts-
rechtlichen und finanzrechtlichen Aspekten auch
steuerliche Fragestellungen relevant. Diese treten
zum einen bei der Implementierung der gesell-
schaftsrechtlichen Struktur fiir den Boérsengang
als auch in Bezug auf den Bdrsengang selbst auf.
Ausgewahlte wichtige steuerliche Aspekte einer
deutschen [PO-Gesellschaft sollen daher hier
aufgegriffen werden.

Formwechsel der IPO-Gesellschaft

Da der Boérsengang nur mit einer Aktiengesell-
schaft moglich ist, muss eine bestehende IPO-
Gesellschaft ohne entsprechende Rechtsform oft

zunachst in eine Aktiengesellschaft, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien oder in eine Europaische
Gesellschaft (SE) formgewechselt werden. Solche
Formwechsel sind nach den Regelungen des Um-
wandlungsgesetzes moglich.

Handelt es sich bei der IPO-Gesell-
schaft um eine GmbH, so ist der Formwechsel in
eine Aktiengesellschaft ertragssteuerneutral, da er
identitdtswahrend erfolgt und die Besteuerung als
Kapitalgesellschaft unverdndert bleibt. Aus die-
sem Grund kann der Formwechsel auch keine
Grunderwerbsteuer auslosen.

Anders verhélt es sich, wenn die IPO-
Gesellschaft die Rechtsform einer Personen-
gesellschaft, wie z.B. die einer GmbH & Co. KG,
aufweist. Ein ertragssteuerneutraler Formwechsel
ist dann nur bei entsprechender Gestaltung nach
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dem Umwandlungssteuergesetz moglich. Zu be-
achten ist, dass ggf. auch Sonderbetriebsver-

moégen auf die [PO-Gesellschaft (bertragen
werden muss und fiir die Anteile an der IPO-Ge-
sellschaft eine VerauBerungssperrfrist entsteht.
Fir Zwecke der Grunderwerbsteuer kommt es zwar
nicht zu einer Ubertragung, bestehende Halte-
fristen konnen aber im Einzelfall Grunderwerb-
steuer auslosen.

Fir den Sprung auf ein internationales
Borsenparkett kann sich die SE anbieten, wobei
eine sorgfaltige Strukturplanung im Bereich des
internationalen Steuerrechts erforderlich wird.

(Tax) Due Diligence und IPO-Readiness

oder eine Gruppe von Erwerbern kann es zu einem
Untergang von steuerlichen Verlusten und Zinsvor-
tragen kommen.

Die Finanzverwaltung behandelt zumin-
dest den Zwischenerwerb von Anteilen durch eine
Emissionsbank als unschadliche Ubertragung. Der
Erwerb der Anteile durch neue Aktionare ist im Er-
gebnis meist unkritisch, da nur Minderheitsbetei-
ligungen entstehen oder ausreichend stille Reser-
ven im Unternehmen nachgewiesen werden. Ein
steuerliches Monitoring ist gleichwohl wichtig.

Kosten des Borsengangs

Besteht fiir den Borsengang die Verpflichtung ein
Prospekt nach dem Wertpapierprospektgesetz zu
erstellen, ist hierflir die Durchfiihrung einer Due
Diligence notwendig. Hierbei ist auch eine Tax Due
Diligence durchzufiihren.

Das Unternehmen muss sich daher
darauf einstellen, dass steuerliche Unterlagen und
Informationen bereit gestellt und steuerliche Risi-
ken identifiziert werden miissen. Solche ergeben
sich z.B. haufig aus

- steuerlichen Sperrfristen aus Umstrukturierun-
gen, die nicht beachtet wurden,

- umsatzsteuerlich falscher Beurteilung von Mas-
sengeschaften,

- versehentlich ausgelésten Grunderwerbsteuer-
tatbesténden,

- fremduniiblichen Intercompany-Beziehungen,

- nicht erkannten Auslandsbetriebstatten,

- internen Vertragen, die nicht den steuerlichen
Anforderungen entsprechen (z.B. Ergebnisab-
flhrungsvertrage).

Sollten in der Tax Due Diligence wesentliche
steuerliche Risiken identifiziert werden, miissen
diese ggf. in den Prospekt aufgenommen werden.
Die ldentifikation und Bereinigung von steuer-
lichen ,Altlasten® sollte daher schon vor einem
Bérsengang in Angriff ggnommen werden. Dies ist
neben der Strukturierung der IPO- Gesellschaft
wesentlicher Bestandteil eines IPO-Readiness
Projekts.

Untergang von Zins- und Verlustvortragen durch
IPO?

Im Zusammenhang mit einem Bdrsengang fallen
erhebliche Kosten an, insbesondere die Emis-
sionskosten und Honorare fiir die beteiligten
Berater. Kosten fiir eine Kapitalerhdhung konnen
nach der Rechtsprechung als Betriebsausgaben
abgesetzt werden. Damit sind die Kosten des
Bérsengangs im engeren Sinne grundsatzlich auf
Ebene der IPO-Gesellschaft abzugsfahig. Nur so-
weit Kosten entstehen, die durch die Gesell-
schafter veranlasst sind, ist ein Betriebsausgaben-
abzug nicht méglich und kann zu einer verdeckten
Gewinnausschittung fiihren.

Kosten des Unternehmens fiir den
Bdrsengang kdnnen zum Vorsteuerabzug berech-
tigen. Dient das beschaffte Kapital der allgemei-
nen Starkung des unternehmerischen Bereichs,
kann ein Vorsteuerabzug nach dem im Ubrigen fiir
allgemeine Kosten angewendeten Schliissel vor-
genommen werden.

Fazit

Bei einem geplanten Borsengang bestehen viel-
faltige steuerliche Aspekte, die nicht vernach-
|assigt werden sollten. Bereits im Anfangsstadium
der Planung ist es sinnvoll, die steuerliche Mach-
barkeit der gewiinschten gesellschaftsrechtlichen
IPO-Struktur zu hinterfragen, um Uberraschungen
zu vermeiden.

Kontakt flir weitere Informationen

Bei Ubertragung von mehr als 50 Prozent der An-
teile an einem Unternehmen auf einen Erwerber

Florian Kaiser
Steuerberater
Partner

Nirnberg (Deutschland)

T +49 911 9193 1055
florian.kaiser@roedl.com
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- M&A Vocabulary - Experten
verstehen

,Discount for Lack of Control, Control Premium*

In dieser Fortsetzungsreihe stellen lhnen wechselnde M&A-Experten der weltweiten Niederlassungen
von RG6dI & Partner jeweils einen wichtigen Begriff aus der englischen Fachsprache des Transaktions-
geschéfts vor, verbunden mit Anmerkungen zur Verwendung. Hierbei geht es nicht um wissenschaftlich-
juristische Exaktheit, linguistische Feinheiten oder erschépfende Darstellung, sondern darum, das
Grundverstédndnis eines Terminus zu vermitteln bzw. aufzufrischen und einige niitzliche Hinweise aus

der Beratungspraxis zu geben.

Als ,Control Premium“ wird ein Betrag oder ein
Prozentsatz definiert, um den der anteilige Wert
einer Mehrheitsbeteiligung den anteiligen Wert
einer nicht beherrschenden Beteiligung an einem
Unternehmen (ibersteigt, um die Leitungsmacht zu
widerspiegeln.

Umgekehrt wird ein Betrag oder Pro-
zentsatz, der vom anteiligen Wert von 100 Prozent
einer Unternehmensbeteiligung abgezogen wird,
um das Fehlen einiger oder aller Kontrollbefug-
nisse abzubilden, als ,Discount for Lack of
Control“ definiert.

Umfangreiche Aktienblécke werden oft
zu anderen Preisen lbertragen, als einzelne Aktien
im Tagesgeschaft der Kapitalméarkte an der Borse.
Deutlich kénnen diese relativen Preisunterschiede
ausfallen, wenn der Besitzerwechsel der Anteile zu
einer Kontrollverdnderung flihrt, wie beispiels-
weise dem Uberschreiten von 50 Prozent der
Stimmrechte. Ein Kaufinteressent mag in diesem
Fall gewillt sein, einen hoheren Preis fir die
Unternehmensanteile zu zahlen, als sich rechne-
risch ergdbe, wenn man den Equity Value des
Gesamtunternehmens auf die Anzahl der trans-
aktionsumfassenden Anteile herunterbricht. Die
Differenz zwischen notiertem Marktpreis einer
Aktie an der Bérse und dem Ubergabepreis der
Kontrolle verschaffenden Aktien kann - zumindest
in Teilen - auf ein solches Control Premium fiir den
Erwerb der unternehmerischen Leitungsmacht des
Unternehmens zurlickzufiihren sein.

Eine Gesellschaft hat beispielsweise
zwei Anteilseigner mit 80 Prozent bzw. 20 Prozent
der Anteile. Betragt der Equity Value der Gesell-
schaft 10 Mio. Euro, so wird ein verniinftiger Kaufer
fiir 20 Prozent der Anteile in der Regel nicht gewillt
sein, hierfiir einen Preis von 2 Mio. Euro zu zahlen.
Der Abschlag in Unterschied zu den 2 Mio. Euro
macht - in Teilen - den Discount for Lack of
Control aus.

Control Premium und Discount for Lack of Con-
trol bei Akquisitionen

Add-on Akquisitionen oder Ubernahmeangebote
kénnen aus synergistischen Griinden oder ratio-
nalisierenden Perspektiven zu Pramien auf den
Equity Value oder Stand-alone Value der zu erwer-
benden Anteile fiihren. Fiir den Kaufinteressenten
mag es wertvoll sein, vor einer Transaktion einzu-
schétzen, ob eine Pramie tatsachlich ein Control
Premium ausmacht oder eher:

- eine Pramie fiir Synergieeffekte darstellt,

- Aspekte hinsichtlich der Handelbarkeit
der Anteile beinhaltet,

- Zugang zu bewertungsrelevanten Informa-
tionen inkludiert, oder

- die Qualitat dieser Informationen beachtet
oder vielleicht schlicht eine Uberzahlung

durch den Erwerber darstellt, um moglichst viele
Aktiondre zur Akzeptanz des Angebots zu
bewegen.

Gesellschaftsvertrage bzw. Gesell-
schaftervereinbarungen nicht borsennotierter Un-
ternehmen konnen verdeutlichen, zu welchem
Wert der Hauptanteilseigner sein Vorkaufsrecht
erwirken kann. Konkretisierte Wertdefinitionen
des Transaktionspreises kénnen die Willkir im
Discount for Lack of Control eingrenzen bzw. ver-
deutlichen.

Studien zeigen, dass die Hohe des
Control Premium von den Faktoren Industrie-
sektor, Zeit sowie Art und Hohe der Transaktion
abhangt, wahrend die UnternehmensgréBe keinen
Einflussfaktor darzustellen scheint. Zudem wurde
die Tendenz beobachtet, dass das Control Pre-
mium in marktorientierten Landern, in denen
Gesellschaften sich in groBerem Umfang lber den



Kapitalmarkt finanzieren, deutlich hoher liegt als
in bankenorientierten Landern.

Die Héhe des Control Premium variiert
dabei abhangig davon, welche und wie viele Merk-
male der Kontrolle inbegriffen sind sowie welchen
Mehrwert der Erwerber durch seine Gestaltungs-
moglichkeiten an Wertsteigerung im Unternehmen
realisieren kann.

Fazit

Bei Transaktionen von Aktienblocken, die zu einer
Ubergabe der Unternehmenskontrolle fiihren,
kann die wertmaBige Einkreisung des Control Pre-
mium einen betrachtlichen Anteil des Trans-
aktionspreises ausmachen.

Das wirtschaftliche Verstdndnis zur
Abgrenzung des Control Premium im Verhaltnis zu
moéglichen anderen Pramien oder Abschléagen
steigert die Qualitat des Angebots in Zusammen-
hang mit der Kalkulation des Nutzens der zu erwer-
benden Aktien fiir den Kaufer.

Ebenso ist der Discount for Lack of Control ein
wichtiger Aspekt fiir Minderheitsaktionare, wenn
es darum geht den Wert der Anteile in Anbetracht
von Definitionen in Gesellschaftervertragen zu
verstehen. Minderheitsaktionére eines Unterneh-
mens sollten bei einer Aktiondrsvereinbarung die
Bewertungsmethode klar definieren, um die
Moglichkeit der Beachtung eines Minderheits-
abschlags bei der VerduBerung ihrer Aktien zu
verstehen. Denn vertragliche Regelungen zur
AktienverduBerung kénnen in ihrer Definition in
betrachtlichem AusmaB die Wertermittlung
beeinflussen.

Kontakt fiir weitere Informationen

Jonas Herold
Authorized public accountant
Team leader Assurance

Stockholm, Schweden

T +46 8 57930914
jonas.herold®@roedl.com
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- M&A CAMPUS 2021

LIVE - Webinare fiir alle Personen, die sich regelmaBig oder einmalig mit dem Kauf oder Verkauf von
Unternehmen oder Anteilen hiervon befassen, sei es bei Nachfolgelosungen oder der Umsetzung von
Wachstumsstrategien, der Diversifizierung, der Kapitalbeteiligung oder aus sonstigen Griinden.

KURSE:

20.5.2021 Steuerplanung bei M&A Transaktionen
10.6.2021 Due Diligence: Fokusthemen Tax, Legal, Finance
8.7.2021 Gestaltung von Joint Venture Strukturen

ANMELDUNG: www.roedl.de/ma-campus
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