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I. EINFUHRUNG ZUM BORSENGANG

Unter einem Borsengang, anch als Initial Public Offering (kurg: 1PO) bezeichnet, verstebt man das
erstmalige Handeln der Unternebmensaktien am organisierten Kapitalmarkt. Das Gegenteil des IPO
ist ein Going Private oder ein Delisting. Im folgendem zeigen wir Ibnen, wie Sie 1br Unternehmen an
die Borse bringen.

Ein Borsengang ist eine wichtige Angelegenheit. Sein Erfolg oder Misserfolg ist entscheidend fiir die
Zukunft des Unternehmens. Dieser Schritt sollte also nur dann getan werden, wenn das Unternehmen
auch ausreichend daftr geriistet und das Marktumfeld giinstig ist.

Ist das Unternehmen personell und strukturell noch nicht gefestigt, kann die Vorbereitung des
Borsengangs dazu fihren, dass das operative Geschift leidet und dadurch die Attraktivitit des
Unternechmens fir den Anleger. Ein ungiinstiges Marktumfeld fithrt dazu, dass der Erl6s, den Sie durch
den Borsengang machen koénnen, geringer ausfillt als erwartet oder erhofft.

Es stellt sich somit die entscheidende Frage im Zusammenhang mit einem Aktienverkauf an die
Offentlichkeit, ob Thr Unternehmen iiberhaupt an die Bérse gehen sollte, denn innerhalb der USA kann
sich eine Firma auch ohne Bérsengang durch Aktienverkauf an Risikokapitalgeber bzw. qualifizierte
Investoren finanzieren.

Vor einem Borsengang miissen Sie auf jeden Fall zuerst Klarheit dariiber gewinnen, ob ein Bérsengang der
richtige Schritt zur Kapitalbeschaffung ist, denn die 6ffentliche Auflegung Threr Aktien hat sowohl Vor- als
auch Nachteile, die sorgfiltig gegeneinander abzuwigen sind.

Merke:

Ein Borsengang ist eine wichtige Angelegenheit. Sein Erfolg oder Misserfolg ist entscheidend fiir die
Zukunft des Unternehmens. Dieser Schritt sollte also nur dann getan werden, wenn das Unternehmen
auch ausreichend daftr geriistet und das Marktumfeld giinstig ist.

Ist das Unternehmen personell und strukturell noch nicht gefestigt, kann die Vorbereitung des
Borsengangs dazu fihren, dass das operative Geschift leidet und dadurch die Attraktivitit des
Unternehmens fiir den Anleger. Ein ungiinstiges Marktumfeld fithrt dazu, dass der Erl6s, den Sie durch
den Bérsengang machen kénnen, geringer ausfillt als erwartet oder erhofft.

II. MOTIVE FUR EINEN BORSENGANG

Aus Threr Sicht als Unternehmer spricht natiirlich die Tatsache, dass Sie Geld brauchen, um das Wachstum
Thres Unternehmens zu finanzieren, fir den Bérsengang. Doch das allein reicht nicht aus bezichungsweise
ist iiberhaupt kein Grund — schlieflich braucht jeder Geld. Sie sollten also nicht nur mit den satten
Mittelzuflissen liebdugeln, die ein Bérsengang einbringen kann, sondern sich sehr genau informieren und
Ihr Unternehmen sowie sich selbst auf Herz und Nieren priifen, bevor Sie diesen Schritt tun.

Es ist zwar inzwischen fast ,in“, den Borsengang zu verschieben, aber positiv wirkt sich diese
Hinhaltetaktik auf den Ruf des Unternechmens und das Vertrauen der potenziellen Anleger nicht aus.
Deshalb ist es besser, sich vorher iiber Férdermittel und Venture-Capital zu finanzieren. Zumal sowohl
Venture-Capital-Gesellschaften als auch Business Angels bei der mithsamen Professionalisierung eine
unschitzbare Hilfe sind.



Dartiber hinaus gibt es fiir die Bérsenzulassung Fristen und Regeln, die eingehalten werden miissen. Sie
unterscheiden sich fiir die verschiedenen Bérsensegmente.

Der Bérsengang ist empfehlenswert, wenn Thr Unternehmen andere Finanzierungsschienen ausgereizt hat
und trotzdem Geld fiir eine weitere Expansion braucht, sei es fir den Zukauf anderer Firmen oder fiir die
Expansion auf internationaler Ebene.

Venture-Capital-Gesellschaften und Business Angels wollen Thre Anteile nicht fir alle Ewigkeit halten,
sondern sind an einem Ausstieg interessiert, mit dem sich fiir die Anteilseigner eine gute Rendite verdienen
lisst. Mit einer Neuemission verbinden Anleger, Unternehmer und Venture-Capital-Geber sehr
unterschiedliche Erwartungen.

ITI. REIFEGRAD FUR EINEN BORSENGANG

Die erste Frage, die Sie sich stellen miissen: Ist mein Unternehmen wirklich reif fiir einen Borsengang?
Koénnen wir das, was wir den Investoren versprechen, und auch das, was wir uns fiir unser Unternehmen
versprechen, tatsichlich halten?

Wenn man bedenkt, dass frither zwischen Firmengrindung und Bérsengang fiinf bis zehn Jahre lagen und
es heute bereits in vielen Fillen nur noch ein Jahr ist, kénnen Sie vielleicht ermessen, dass diese Frage
enorm wichtig ist. Wer an die Bérse gehen will, muss zuvor klar Schiff im Unternehmen machen. Ein
Unternehmen in der Seed- oder Startup-Phase gehért nicht an die Borse. Die Professionalisierungsfrage
sollte weitgehend gel6st sein, das Unternehmen tber ein funktionierendes Controlling, Marketing und
einen leistungsfihigen Vertrieb verfiigen.

Von gréfiter Bedeutung ist, dass das operative Geschift auch dann funktioniert, wenn der Firmenchef
beziehungsweise die obere Managementebene mit der Vorbereitung des Bérsengangs beschiftigt ist. Diese
Aufgabe wird mehr als 50 Prozent ihrer Zeit beanspruchen, in der heilen Phase kurz vor der Emission
sogar die ganze Zeit. Deshalb mussen Leute bereit stehen, die in der Lage sind, das operative Geschift und
die Entwicklung der Geschiftsfelder wihrend der Zeit der IPO-Vorbereitung und des IPOs
voranzutreiben.

Die betreffenden Mitarbeiter missen darauf ausreichend und frithzeitig vorbereitet werden. Es niitzt
nichts, wenn sich der Firmenchef dem IPO widmet und wihrenddessen das operative Geschift
vernachlissigt wird. Davon leben Sie und genau dort wollen Anleger und Investoren Erfolge sehen.

Die Borse macht den dort notierten Unternehmen bestimmte Auflagen, die Verdffentlichungspflichten
und Investor Relations betreffen. Diese MaBnahmen dienen dazu, den Markt fiir Investoren transparenter
zu machen und ihnen die Anlageentscheidung zu etleichtern. Dazu gehéren zum Beispiel die Vorlage
jahrlicher Geschiftsberichte nach US-GAAP, Quartalsberichte englischer Sprache und die Pflicht zu Ad-

hoc-Meldungen, sobald sich etwas ereignet, das den Kurs der Aktie beeinflussen kénnte.

Fir Neuemittenten ist ein Emissionsprospekt Pflicht, der den Vorgaben des Regelwerks entsprechen muss.
AufBerdem miissen Analystenprisentationen und die jahrliche Hauptversammlung veranstaltet werden. In
Threm eigenen Interesse liegt die Kontaktpflege zu Presse, institutionellen Investoren und Analysten.

Nicht nur vor dem Borsengang gibt es jede Menge Arbeit, sondern auch danach. Manager, die den
Borsengang bereits hinter sich haben, sind erstaunt dariiber, wie viel Arbeit danach noch anfillt. Im
Grunde genommen miissen Sie nicht mehr nur Thr Produkt verkaufen, sondern auch noch Ihr
Unternehmen bzw. die Aktie. Dafiir bendtigen Sie Kompetenz, Zeit und Geld.



KONNEN SIE HALTEN WAS SIE VERSPRECHEN?

Viele junge Unternehmer schieBen in ihrer Begeisterung etwas tibers Ziel hinaus. Das heif3t, ihre Umsatz-,
Gewinn- und Wachstumserwartungen sind mitunter untealistisch oder bestenfalls naiv.

Noch kritischer wird es, wenn ein Unternehmenskonzept noch gar nicht markterprobt ist. Ein weiterer
Schwachpunkt der Konzepte ist oftmals, dass die meisten Jungunternehmer sich so gut wie gar nicht um
die Erreichung schwatrzer Zahlen kimmerten. Bei 60 Prozent der Businesspline sind diese erst nach vier
Jahren eingeplant.

Das ist fir die meisten Investoren mittlerweile zu weit entfernt. Vor dem Borsengang sollte IThr
Unternehmen mit seinen Produkten bereits markterprobt sein. Optimal wire die Marktfiihrerschaft. Es
sollten bereits zwei bis drei Jahre hinter Thnen liegen, fir die (vergleichbare) Geschiftsberichte erstellt
wurden, die zeigen, wie sich das Unternehmen entwickelt hat und welche Griinde dafiir mal3geblich waren.
Darauf und auf der Markt- und Branchenlage sollten die Zahlen tber die zukiinftige Entwicklung basieren.
Hiiten Sie sich vor Fantasiezahlen, die nach kiirzester Zeit Makulatur sind. Auch wenn Sie noch so sehr an
Thren Erfolg glauben — die Investoren messen ihn an Zahlen.

Lassen Sie sich also auf keinen Fall auf einen Bérsengang ein, wenn Sie dafiir Thre Zahlen schénen missen.
Das Ergebnis wire fatal, der Schaden fiir das Unternehmen in der Regel nicht wieder gutzumachen.
Beispiele dafiir gab es im Jahr 2000 genug. Und — sehr wichtig: Die Einschitzung renommierter Banken ist
kein Garant dafiir, dass Sie mit IThrem Unternehmen wirklich bérsentreif sind und Ihr IPO zu einem Erfolg
wird.

IV. CHECKLISTE: IST IHR UNTERNEHMEN REIF FUR DIE BORSE?

»  Wer an die Borse geht, sollte der Startup-Phase beteits entwachsen sein.
»  Das Unternechmen muss ubet eine Infrastruktur (Buroraume, Lager etc.) verfigen

»  Die Professionalisierung sollte abgeschlossen sein. Besonders Controlling, Marketing und
Vertrieb sollten mit Fachleuten besetzt sein.

»  Das Unternehmen sollte innerhalb der nichsten zwei bis drei Jahre schwarze Zahlen
schreiben.

» Thre Prognosen tber Unternechmens-, Umsatz- und Ertragswachstum sollten realistisch und
nachvollziehbar sein.

»  Das Produkt sollte matkterprobt sein. Das Unternehmen sollte die Marktfiihrerschaft
innehaben.

» Der Nutzen bzw. Mehrwert des Produkts fiir den Kunden muss klar ersichtlich sein.

» Es sollte eine funktonierende Offentlichkeitsarbeit geben.



V. ARTEN DER KAPITALISIERUNG EINER US-CORP DURCH
AKTIENVERKAUF AN DER US-BORSE

1. Selbstverkauf von Aktien in den USA

Dieser Aktienverkauf muss von der SEC (Securities & Exchange Commission) in Washington genehmigt
werden (es sei denn, der Verkauf wird nur auBerhalb der USA durchgefiihrt), die Corporation muss
auBerdem in eine Public Corporation umgewandelt werden. Dieser Vorgang ist bedeutend weniger
kostspielig als der Gang an die US-Bérse, wo die Corporation u.a. einen tatsdchlichen Wert von $4
Millionen und 300 Aktieninhaber vorweisen muss. Ist die Corporation anfangs noch keine $4 Millionen
wert, wie z.B. bei Investment Corporationen (Corporationen, die das Aktiondrskapital Gewinn bringend in
diverse Projekte anlegen) und kann nicht bei der NASDAQ eingetragen werden, kann sie dennoch ihre
Aktien Uber Zeitungsinserate verkaufen. Dafiir bendtigt die Corporation ein Biro mit Angestellten
innerhalb der USA, von dem aus Prospekte verschickt und Aktienkaufbestellungen entgegengenommen
werden kénnen. Sobald die Corporation beweisen kann, dass sie ihre erste Millionen Dollar in Aktien an
mindestens 300 Aktionidre verkauft und damit den Wert der Corporation auf $4 Millionen erhéht hat, kann
der Verkauf der restlichen Aktien durch US-Makler tiber die NASDAQ in die Wege geleitet werden.

Gebuihren:

Die Anwaltsgebithren fiir die Boérsengenehmigung fangen abhingig von der geplanten Emission bei
$80.000 an (Anzahlung $50.000), plus Zulassungsgebithren (rund $ 7.000) plus Kosten der
Wirtschaftsprifer fir die Bilanzerstellung, fiir die Erstellung des Businessplanes und die Prospektkosten
(und natiitlich auch di Baromieten, Léhne fiir Angestellte und sonstige Geschiftskosten.

2. Verkauf von Aktien tiber US-B6rsenmakler

Dieser Vorgang ist etwas kostspicliger, da die Aktien nicht von der Corporation selbst, sondern von
Borsenmaklern auf Provision verkauft werden. Daftr braucht man zuerst einen ,,Market Makler* also ein
Wertpapierhaus, das die Verpflichtung tibernimmit, fir di Aktien Threr Corporation verbindliche An- und
Verkaufskurse zu stellen und somit einen Markt kreiert, bei dem sich ein ,,Underwriter* also ein
biirgendes Borsenmaklerhaus verpflichtet, einen gewissen Teil des Aktienemission zu tbernehmen und
tber den Boérsenmarkt zu verkaufen. Wir sprechen hier ausschliefllich iiber die Moglichkeiten eine
Platzierung von Unternehmen an der NASDAQ-Bérse (Nasdaq National Market und Nasdaq Small Cap
Market — auch als OTC Market bekannt, und die seit 1998 auch die American Stock Exchange (AMEX)
enthilt) und nicht wegen der bedeutend héheren Anforderungen iiber die Méglichkeiten einer Platzierung
an der New York Stock Exchange (NYSE). Die NASDAQ bietet jetzt Aktien von fast 7000 Corporationen
an und verkauft tiglich fast 700 Millionen Aktien (zum Vergleich werden in Frankfurt nur ca. 600 Werte
gehandelt). Die an der NASDAQ notierten Werte kénnen nicht nur in den USA, sondern wihrend der
normalen europiischen Handelszeiten tber Paris und London jederzeit von ganz Europa abgefragt
werden. Obwohl es friher sehr schwer war, bei der NASDAQ zugelassen zu werden, kann eine
Corporation seit dem 22. August 1997 bei der NASDAQ unter erleichterten Bedingungen eingetragen
werden.

NASDAQ Bedingungen:

Die Corporation muss seit mindestens 1 Jahr bestehen, mindestens $5Millionen Kapital benétigen, einen
Wert von $4 Millionen haben und selbst tiber Private Placement bereits Aktien an 300 Investoren fur
insgesamt $ 1 Millionen verkauft haben. Diese $4 Millionen miissen nicht als Bargeld vorhanden sein, sie
kénnen auch erreicht werden indem man z.B. eine deutsche GmbH oder das Privatvermégen (Immobilien
usw.) auf die Corporation tibertrigt. Nach erfolgreicher Genehmigung werden die Aktien der Corporation
von US-Maklern auf Provision iiber den Electronic-Bulletin-Board verkauft.



VI.ABLAUF EINES BORSENGANGES

in Bérsengang ist nicht nur eine personal- und kostenintensive Angelegenheit, sondern auch eine sehr
zeitaufwindige. Von den ersten Schritten bis zum Emissionstag vergehen 12 bis 18 Monate, sehr gut
vorbereitete IPOs kommen mit sechs bis zwolf Monaten aus.

Direkt vor der Emission ist meist ein Vierteljahr intensivster Arbeit angesagt. Die Beteiligten werden
wihrend dieser Zeit nur noch auf dieses Ziel hinarbeiten. Fir das operative Geschift haben die
Unternehmenschefs wihrend dieser Phase keine Zeit mehr. Die letzten vier Wochen vor dem IPO sind die
Phase, in der alle unter Hochdruck stehen.

Das Projekt wird zu einem Moloch, der alles andere auffrisst. Die Vorstinde hetzen von Termin zu
Termin, eine Veranstaltung jagt die nichste. An Erholung ist nicht mehr zu denken.

Der Borsengang lisst sich prinzipiell in vier Phasen unterteilen:
1. DIE ANALYSE-PHASE

Das Wichtigste in dieser Phase ist die Unternehmensanalyse. Das Unternehmen wird auf den Priifstand
gestellt und muss sich mit folgenden Fragestellungen auseinandersetzen:

Wie weit ist es in seiner Entwicklung?

Ist eine Infrastruktur vorhanden

Hat die Geschiftsidee wirklich Potenzial?

Wie sehen die weiteren Entwicklungsmoglichkeiten aus?

Halt das Unternehmen eine fithrende Position innerhalb seiner Branche?

VVVVYVY

Ebenso wichtig ist es, die Interessen der Gesellschafter zu diskutieren, Unternehmensziele festzulegen und
den Businessplan aufzustellen oder fortzuschreiben.

Wihrend dieser Zeit kommen meist auch schon die Wirtschaftspriifer und eventuell Anwilte an Bord, die
den finanziellen Status des Unternehmens auf Herz und Nieren prifen und die Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft vorbereiten. Hat das Unternehmen bereits eine Venture-Capital-Gesellschaft als
Finanzier gewonnen, ldsst sich die Analysephase erheblich verkiirzen.

Eigentlich ist jetzt ein guter Zeitpunkt fiir den Einstieg einer Venture-Capital-Gesellschaft, denn meist
findet vor dem Bérsengang eine Finanzierungsrunde statt, die so genannte Bridge-Finanzierung. Damit
wird dem Unternehmen durch eine letzte Kapitalerhdhung der Weg an die Bérse von der finanziellen Seite
her erleichtert. Sofern Sie noch keine Venture-Capital-Gesellschaft fiir sich gewinnen konnten, sollten Sie
spitestens jetzt einen Versuch starten.

2. DIE UMWANDLUNGSPHASE

In der Umwandlungsphase wird die Aktiengesellschaft gegriindet und eingetragen (z.B. durch die U.S.CET
Corporation) Dafiir miissen Geschiftsfihrer und Vorstinde bestimmt werden. Eine Satzung muss erstellt
werden. Meistens wird in dieser Phase auch ein Beteiligungsprogramm fiir die Mitarbeiter ausgehandelt.
Spitestens jetzt miissen die Eigentumsverhiltnisse geklirt sein. Die Hauptversammlung muss den
Bérsengang beschlieB3en.

3. DIE KONZEPTPHASE

Jetzt geht es an die eigentliche IPO-Vorbereitung. Es muss ein Konzept fiir das IPO erstellt werden und
die begleitenden Banken und Agenturen missen ausgewihlt werden. Der Beauty Contest steht in dieser
Phase an. Ist eine Bank ausgewihlt, muss sich das Unternehmen der Due Diligence unterziehen, der
Prafung auf Herz und Nieren durch die Wirtschaftspriifer der Banken. Ist sie abgeschlossen, wird die



Borsenzulassung beantragt. Ist sie erteilt, wird der unvollstindige Prospekt eingereicht und die Umsetzung
des beschlossenen Marketingkonzepts kann beginnen.

4. DIE HEIGE PHASE

Sie beginnt etwa zwei Wochen vor det Emission. Jetzt finden tiglich Pressekonferenzen und
Analystenprisentationen statt. Die Vorstinde begeben sich auf die Roadshow, fithren Telefonkonferenzen
und geben Interviews. Gleichzeitig lauft das Bookbuilding, also die Preisfindung fir die Aktie aufgrund der
in einer bestimmten Preisspanne und Zeit abgegebenen Gebote. Zum Schluss dieser Phase wird der
Emissionspreis festgelegt, die Aktien werden zugeteilt und der erste Handelstag beginnt.

Konzepte intern. Falls Sie mit einer Venture-Capital-Gesellschaft zusammenarbeiten, sollten Sie deren Rat
unbedingt einholen.

VII. WIE KANN DIE U.S. CET CORP. SIE UNTERSTUTZEN?

» Zusammen mit ihren Kooperationspartnern kann die U.S. CET Corp. Sie wie folgt unterstiitzen:
» Bei der Griindung einer U.S. Corporation

» Bei der Erstellung der Marketing Strategie (in enger Zusammenarbeit mit unseren
US-Kooperationspartnern)

» Bei der Findung von Investoren

»  Beim Aufbau einer US-Infrastruktur und der Auswahl von Personal

»  Beim Vertriebsaufbau und Vertrieb in den USA und Europa

»  Bei der Erstellung des Businessplanes (z.B. in enger Kooperation mit Steven Culbreath )

»  Bei der Votbereitung des Borsenganges (z.B. in Kooperation mit Merrill Lynch odet einem SEC
Anwaltes)

» Beim PR-Management (insbesondere in der der Zusammenarbeit mit den Medien)

» In der Auswahl eines geeigneten Anwaltes und Steuerberaters (sofern Kooperationspartner nicht
in Frage kommen)

»  Service in den USA und Deutschland
»  Weitere Leistungen auf Anfrage!

Thre
U.S. CET Corporation

Quellen: 1eonhard Becker, Direktor der U.S. CET Corp. u. Journalist, Mitglied im Dentschen
Fachjournalisten-V erband (DFJV); Andrea Pryklenk, Gerhard Geiffler - ISBN: 359336803X;
Dr. jur. William A. Wright




