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Vorwort

Liebe Freunde unseres Hauses,

wir freuen uns sehr lhnen zum Jahreswechsel eine Sammlung unserer Kolumnen
zu Kapitalmarkthemen tberreichen zu kénnen. Diesmal umfasst diese Sammlung

rlickblickend die Jahre 2018 und 2019.

Die beiden Jahre kénnen nicht unterschiedlicher sein. Im Jahr 2018 erreichte der
deutsche IPO Markt mit rd. I | Mrd. EUR, die von |7 Neuemittenten platziert wurden,
das zweitgroBte Volumen nach seinem bisherigen Emissionsrekord aus dem Jahr 2000
(32 Mrd. €). Zwar trugen rd. 85% der || Mrd. € nur drei Emittenten (Siemens
Healthineers, DWS, Knorr-Bremse) bei, jedoch sendet dieser Erfolg ein starkes Signal
ins Ausland: der Finanzplatz Deutschland kann auch sehr grof3e Transaktionen bewailtigen!
Bezogen auf das Emissionsvolumen hat sich die Deutsche Bérse im Jahr 2018 somit
auf Platz finf der weltweit fihrenden Bérsenpldtze, noch vor London und Shanghai,
hervorgearbeitet. Fairerweise musst dazu gesagt werden, dass ein Grof3teil der

IPO-Investoren aus dem Ausland stammt.

Im abgelaufenen Jahr 2019 hat sich dieser Trend nicht fortgesetzt. Bescheidene finf
Unternehmen schafften den Gang auf das Parkett. In der Summe wurde ein Volumen
von rd. 3,6 Mrd. EUR platziert. Den Léwenanteil emittierten die VW LKW Sparte Traton
sowie das Goppinger Softwarehaus Teamviewer mit insgesamt 3,4 Mrd. €. Ernlichterung
machte sich nicht nur am deutsche Borsenplatz breit, sondern auch an den US IPO

Markten. Zu Beginn des Jahres war die Erwartung hoch, dass die Schlange stehenden




Vorwort

,,Unicorn-Tech-IPO" Kandidaten beim Borsengang ihre Bewertung mit einem deutlichen
,step-up" steigern kénnen. Uber, Lyft, Palantir gelangten zwar an die Borse, jedoch
wurde aus dem erhofften ,,step-up" ein schmerzhafter ,,step down", der auch nach der
Borsennotierung nicht stoppte. WeWork brachte schlie3lich den Unicorn IPO Markt
ganzlich ins Schwanken. Der Widerspruch zwischen hoher Bewertungserwartung und
mangelnder Borsenreife lieen den IPO scheitern. Die Borse zeigt hier eindrucksvoll,
wie sie Uberzogene Bewertungsphantasien auf den Boden der Tatsachen zuriickholt.
Geschickte Vertragskonstrukte bei den zahlreichen vorbérslichen Finanzierungsrunden
lieBen die Bewertung auf dem Papier regelrecht aufbldhen. Mit dem IPO fielen sie in sich
zusammen. Leider strahlte diese Negativerfahrung auf den gesamten IPO Markt aus,

so dass in den letzten Wochen des Jahres 2019 eine deutliche Zurlickhaltung bei Neu-
emissionen spirbar wurde. Im Gegensatz zum deutschen bzw. europdischen Markt fihrt
eine Eintribung der Stimmungslage nicht schlagartig zum Stillstand der Emissionstatigkeit,
sondern stattdessen finden sogenannte ,Blankoscheck-Unternehmen* (SPACs) den
Zugang zum Kapitalmarkt. Diese Emittenten lassen sich bei ihrem IPO fiir eine
begrenzte Zeit eine Kriegskasse geben, um interessante, nicht bérsennotierte Unter-
nehmen zu Ubernehmen und diese Uber das borsennotierte ,, SPAC Vehikel* quasi

Uber die ,Hintertir" an die Bérse zu bringen. Dieser indirekte IPO wird immer

interessant, wenn der Primarmarkt schwéchelt.

Trotz der gestiegenen Zuriickhaltung bei Tech-IPOs zeigte sich der US IPO Markt fir
Biotech- und Pharma-Emissionen im finften Jahr infolge weiterhin sehr aufnahmebereit.
Von den rd. 220 IPOs an den US Bérsen in 2019 stammte nahezu jeder vierte aus
dieser Branche.Vor allem vielversprechende Ansitze in der Immuntherapie fir die
Bekdmpfung von Krebs- und anderen schweren Krankheiten lassen Investoren nach
diesen Neuemissionen suchen. Darunter befindet sich auch das Mainzer Biotechnologie-
unternehmen BioNTech, das durch seinen NADSAQ PO im Oktober 2019 Uber

I50 Mio. USD einsammeln konnte und dabei eine Bewertung von Uber 3 Mrd. USD



erzielte. BioNTech zdhlt damit zu den grofiten Biotech-IPOs weltweit. Wir freuen

uns daher sehr, dass unser Haus das Management der BioNTech bei ihrem Gang an
den US Kapitalmarkt begleiten konnte. Als ,,Schwabenstreich® gelang eine fast zeitgleiche
Notierung der ADS/ADR's in Euro an der Privatanlegerbérse Stuttgart. Wir hoffen
natirlich, dass andere Unternehmen aus dieser spannenden Branche vielleicht auch

den Weg an die Borse finden.

Diese und noch viele andere Kapitalmarktthemen der Jahre 2018 und 2019 haben
wir in dieser Sammlung unserer im Going Public Magazin erschienenen Kolumnen
aufgegriffen und freuen uns sehr, lhnen unsere Broschiire zum Jahreswechsel Uber
reichen zu durfen. Gleichzeitig bedanken wir uns bei allen Geschéftspartnern, der
Going Public Media und allen Freunden unseres Hauses fir die angenehme nunmehr
9-jdhrige Zusammenarbeit in unserem neuen Rechtskleid und wiinschen lhnen zum

Neuen Jahr viel Glick und Erfolg.
Leonberg, im Januar 2020

AR\ g Bt st el L

Prof. Dr.Wolfgang Blattchen Uwe Nespethal

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GMBH




Kolumne 02/2018

Wenn Bewertung keine Rolle zu spielen scheint

V\/er in der internationalen Venture Szene etwas darstellen will, sollte schnell zu
einem ,,Einhorn’ werden. Zu Einhdrnern zdhlen Unternehmen mit einer vorborslichen
Bewertung von mindestens | Mrd. USD. Weltweit existieren davon rund |70 und

zu den am héchsten bewerteten Unternehmen zéhlen Uber (68 Mrd. USD), Airbnb

(30 Mrd. USD), Space X, Wework sowie Palentier (jeweils rund 20 Mrd. USD)

gefolgt von Pinterest, Lyft und Dropbox (jeweils rd. 10 Mrd. USD). Auffillig an diesen
Unternehmen ist, dass sie fast ausnahmslos seit Jahren enorme Verluste einfahren und
zumindest bei Uber oder Airbnb das Geschaftsmodell in einigen Landern in Frage
gestellt wird. Dennoch finden sich namhafte Investoren wie Kleiner Perkins, Goldman
Sachs oder Fidelity, die bereitwillig beachtliche Gelder in diese Unternehmen stecken
und das jedes Mal zu einer hdheren Bewertung. Fir Aul3enstehende mag dies sonderbar
erscheinen und es ist durchaus berechtigt, sich die Frage stellen, ob diese wundersame
Geldvermehrung mit rechten Dingen zugeht oder ob es sich hier um ein , konspiratives"
Verhalten wichtiger Mitglieder der Finanzindustrie handelt, die mégliche Beteiligungs-
abschreibungen vermeiden wollen. So sehen es zumindest zwei namhafte Professoren

(Les Echos, 7 aolt 2017) von Stanford und British Columbia.

Die beiden Zauberworte fir dieses Phdanomen heif3en , Anti-Dilution*-Klausel und

, Liquidationspréferenz". Diese Klauseln sind bei vorbérslichen VC-Beteiligungsvertragen
Ublich geworden, in denen sich die neuen Investoren der jeweiligen Finanzierungsrunde
einen Schutz auf mogliche Verwésserungen durch Abwertungen (,,Anti-Dilution™) und
eine Zusicherung auf Mindestrenditen (, Liquidationspraferenz”) geben lassen. Die
,Anti-Dilution* Klausel stellt sicher, dass der Investor bei kiinftigen Folgefinanzierungs-
runden, die ggf. zu niedrigeren Bewertungen stattfinden, so gestellt wird, als hatte er
seine vergangenen Investitionen ebenfalls zu dieser niedrigen Bewertung getitigt. Dies
wird dadurch erreicht, dass er von der Gesellschaft vergiinstigte Anteile (oft zu nominal)
zeichnen kann. Die Liquidationspréferenz garantiert dem Investor zudem, dass er im
Falle eines spateren Unternehmensverkaufs vorrangig sein Investment zuziglich einer

Mindestverzinsung in der Erlosverteilung erstattet bekommt. Im Grunde genommen



haben diese beiden Vertragsklauseln zur Konsequenz, dass der Investor in der jeweiligen
Finanzierungsrunde eine eigene neue , Aktiengattung" erhdlt. Das Risiko, sich zu

teuer eingekauft zu haben, wird so deutlich reduziert. Im Prinzip hat die aufgerufene
Bewertung dann nur noch eine zweitrangige Bedeutung. Aus diesem Grund kann die
Bewertung einer solchen Finanzierungsrunde kaum als Maf3stab fur den Gesamtunter-
nehmenswert dienen. Das jlingste Softbank-Uber Investment geht sogar noch weiter.
Softbank beteiligte sich letztes Jahr am héchstbewerteten Einhorn, dem Fahrdienstleiter
Uber, im Rahmen einer Kapitalerhéhung von rund 1,3 Mrd. USD, die auf Basis einer
Unternehmensbewertung von 68 Mrd. USD erfolgte. Diese Kapitalerhdhung dient dem
Zweck, eine hohe Bewertung zumindest auf dem Papier zu rechtfertigen. Das gréfere
Investment in Hohe von rd. 7,5 Mrd. USD erfolgte zu einem deutlich niedrigeren Kurs,
in dem die Softbank Anteile von Mitarbeitern und anderen Investoren auf einer
Bewertungsbasis von nur 48 Mrd. USD erwarb. So geht die Uberbewertung zu Lasten

von Griindern und , stock options'-berechtigten Mitarbeitern.

Wie aktuell in der Presse zu lesen ist, beabsichtigt Spotify — ebenfalls ein Einhorn mit
einer spekulierten Bewertung von rd. 9 Mrd. USD — seine Anteile an der Borse listen
zu lassen, ohne dabei neue oder bestehende Aktien mit einem Bankenkonsortium

zu platzieren (,|PO-light"). Uber die Griinde eines solchen ,einfachen Schritts an die
Borse" kann spekuliert werden. Glicklicherweise fiihrt das ,,going public” im Rahmen
einer Borsennotierung dazu, dass sdmtliche durch vorbdrsliche Finanzrunden entstan-
denen Aktiengattungen vereinheitlicht werden. Die vorher genannten , Anti-Dilution-
Klauseln" und , Liquidationspraferenzen® werden mit dem Listing nichtig. Vielleicht
waren mogliche neue Investoren nicht mehr bereit, die Bewertungsschraube weiter
nach oben zu drehen.Vielleicht braucht man zum Emissionszeitpunkt kein frisches Geld.
Wir werden es hoffentlich bald genau wissen.Wie die sprichwértlichen Motten das
Licht scheuen sind die sagenhaften Einhdrner ja immer bemiht, diesen Zeitpunkt

maglichst weit hinaus zu schieben.

02/2018




Kolumne 04/2018

Wie werden Mitarbeiter und Fihrungskrafte

incentiviert?

FUrjunge Wachstumsunternehmen ist die Mitarbeiterbeteiligung ein Schlissel zum
Erfolg, denn selten kénnen stattliche Gehdlter wie in der etablierten Grof3industrie
gezahlt werden. Eine Beteiligung erfolgt in der Regel bereits in der friihen Phase der
Unternehmensgriindung, in der sich zunehmend sogenannte ,,Cash-orientierte"
Vergitungsinstrumente wie Phantom Stocks oder ,,Stock Appreciation Rights” (SARs)
durchgesetzt haben. Jedoch sind diese Vergitungssysteme meistens so gestrickt, dass
sie nur bei einem Unternehmensverkauf funktionieren. Da die Wertsteigerung von
Grindung bis zum , Exit" beachtlich sein kann und diese Beteiligungsprogramme nicht
selten zweistellige Prozentanteile an der Wertsteigerung umfassen, kdnnen sie auch zu
groBen Zuflissen an die Beglinstigten fuhren. Ist dieser ,Exit" ein Borsengang, so sind
diese ,,Cash-Programme"* nicht ungefahrlich, da im schlimmsten Fall ein groB3erTeil

des geplanten Emissionserldses fir die Bezahlung der Programmbeteiligten abgezweigt
werden muss. Dieser Umstand wird von den neuen Investoren wohl kaum akzeptiert,
so dass dieses exitorientierte Programm in ein ,IPO-taugliches" Programm umgewandelt

werden muss.

In den letzten 10 Jahren haben 40% der 93 Emittenten an deutschen Bérsenplatzen
ein kapitalmarktorientiertes Beteiligungsprogramm aufgelegt. Diese Quote hat sich

in den letzten Jahren merklich zugunsten solcher Programme verschoben.Waren es
im Zeitabschnitt 2008-2012 noch 28% der Emittenten, so erhohte sich die Quote im
Zeitraum zwischen 2013 bis heute auf 57%. In beiden Zeitabschnitten war die Anzahl
der Borseneinfihrungen nahezu gleich (46 bzw. 47 Borseneinfihrungen). Vor allem

die Tech-Unternehmen legen Instrumente fir die Incentivierung ihrer Mitarbeiter auf.
Darunter finden sich Namen wie Hello Fresh, Delivery Hero, Brain, Zalando, windeln.de
oder Rocket Internet. Die folgende Abbildung zeigt, welche Programme in welcher
Anzahl aufgelegt wurden. Danach finden sich die klassischen Akienoptionsprogramme
(SOP), die nach dem AktG geregelt werden, am haufigsten. Die sog. ,,Matching Stock"
Programme (MSP) stehen an zweiter Stelle, die den Beglinstigten zu einem Investment
oder dem Halten von Aktien des Emittenten verpflichten und dem Investor dafir als
,Entschadigung" eine definierte Anzahl von Optionen je gehaltene Aktie gewdhren. Als

Pendant zum klassischen SOP stehen an dritter Stelle die ,,Phantom Stocks" Programme,



die den kinftigen Wertanstieg direkt in Geld ausbezahlen. Diese Programme sind vor
allem interessant flir ertragsstarke Unternehmen, da der entstehende Aufwand auch
steuerlich geltend gemacht werden kann. AuBBerdem unterliegen sie nicht den Restrik-
tionen des Aktienrechts, so dass diese Instrumente einfacher aufzulegen sind. Der reine
Aktienkauf, worunter auch die steuerbegiinstigten Belegschaftsaktien fallen, fand bisher
in nur vier Fillen Anwendung. Eine Sonderform des direkten Aktienerwerbs sind die sog.
,Management-Equity-Programme'* (MEP), die in der Regel im Rahmen eines LMBOs
aufgelegt werden. Dabei erwirbt eine ausgewahite Gruppe von Managern parallel zum
Private Equity Investor Anteile am Unternehmen. Im Schnitt werden fur sémtliche der

genannten Beteiligungsprogramme ca. 6% des vorbdrslichen Grundkapitals reserviert.

Aktienoptions-
Management programm
Equity Program (SOP); 13
(MEP); 5

04/2018

Matching Stock
Programm
(MSP); 8

Phantom
Stock
Programm; 7

Im AktG wird die Ausgabe von Aktienoptionen im Vergleich zu auslandischen Rechts-
formen relativ restriktiv gehandhabt, wonach eine vierjahrige Mindestaustibungssperrfrist
und eine maximale Kapitalreserve von 0% zu beachten sind. Zwar kénnen alternativ
Phantom Stocks Programme aufgelegt werden, jedoch sind diese aufgrund der Cash-
belastung kaum fir junge Wachstumsunternehmen geeignet. Gerade im ,,Kampf um die
besten Képfe' kénnen diese Restriktionen zu Wettbewerbsnachteilen fihren und sollten

daher vom Gesetzgeber dringend Uberdacht werden.




Kolumne 06/2018

Wird der Privatanleger wiederentdeckt?

Die gute Stimmung an den Aktienmarkten der letzten Monate hinterldsst auch ihre
Spuren bei der Investitionsfreudigkeit unter den deutschen Privatanlegern. Fast eupho-
risch klang die Pressemitteilung des Deutschen Aktieninstituts (02/2018), wonach im
vergangenen Jahr 2017 die Anzahl der Privatanleger auf ein |0-Jahres-Hoch gestiegen
ist. Im Jahresdurchschnitt erhohte sie sich gegentiber dem Vorjahr um fast I,1 Mio. und
erreichte mit rd. 10 Mio. Anlegern wieder das Niveau vor Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2007. Die Spitze lag bei rd. I3 Millionen Anlegern im Jahr 2001, das Jahr, in dem
die Tech-Blase platze. Der jlngste Trend und der Stimmungsumschwung sind erfreulich

und wir kénnen nur hoffen, dass es auch von Dauer ist.

Die gestiegene Aktienaffinitdt unter Privatanlegern scheint auch den jingsten Borsen-
einfihrungskandidaten (Siemens Healthineers, Springer Nature) nicht entgangen zu sein,
da diese Investorengruppe aktiv bei ihrer Aktienplatzierung eingebunden wurde. So
war es flr deutsche Verhiltnisse schon sensationell, dass beim Borsengang von Siemens
Healthineers Privatanlegern bei etwa 0% zugeteilt wurden. Damit bewegte diese

oft von Emissionsbanken unterschdtzte Anlegergruppe ein Platzierungsvolumen von
beachtlichen 400 Mio. €. In letzter Zeit war es bei grof3eren Emissionen leider Gblich,
Privatanlegern mit homdopathischen Zuteiligungsquoten zu begllicken, die selten die
196 Schwelle Uberschritt. Die bisherige Kursentwicklung von Siemens Healthineers gibt
den Erstzeichnern mit einem Kursgewinn von Uber 8% Recht. Auch der Emittent kann
sich sicher sein, bei spateren Kapitalmal3nahmen auf eine zufriedene Investorenbasis
zurlickgreifen zu kénnen, die nicht nur den Ublichen Kreis der institutionellen Investoren
umfasst. Auf diese positive Erfahrung schien auch das Emissionskonsortium des
Borsengangs von Springer Nature zu setzten, der letztlich abgesagt wurde. Die Kon-
sortialfiihrer, Morgan Stanley und JP Morgan griffen bei der Aktienplatzierung auf das
von der Deutschen Borse angebotene Privatanlegerzeichnungsportal ,,DirectPlace”
zurlick. Dieses Zeichnungsportal ermdglicht es Anlegern unabhéngig von der
Zugehorigkeit der depotfiihrenden Bank im Emissionskonsortium, direkt Aktien in

einem eigenstandigen Orderbuch zu zeichnen. Obwohl Morgan Stanley wie auch



J.P Morgan eigentlich daftir bekannt sind, Privatanlegern bei heimischen Borsenein-
flhrungen eher wenig Beachtung zu schenken, scheinen sie dieses Mal ein Herz fir
diese Investorengruppe entdeckt zu haben.Vermutlich liegt es aber eher daran, dass

der Aufwand fir die Einbindung von Privatanlegern mittels heutiger Technologie

(online Zeichnungsportale wie das ,,DirectPlace” oder die , icubic subscription solution™)
kaum noch ins Gewicht fillt. Es wundert daher schon, dass ein Technologieunternehmen
wie die Nfon bei ihrem Borsengang auf diesen vor allem fiir SmallCap Emittenten

wichtigen Vertriebskanal verzichtet.

Die direkte Einbindung von Privatanlegern bei Neuemissionen ist eine Philosophie,

die unser Haus seit Jahren unterstitzt. Was spricht grundsétzlich dagegen, eine
,Retailtranche" in der GréBenordnung von ca. 10% bei Neuemissionen zu reservieren?
Dieses gesonderte Angebot, das parallel oder kurz nach der institutionellen Platzierung
stattfinden kann, ist bei franzésischen IPOs hdufig zu beobachten. Der anschlie3ende
Sekunddrmarkt lebt schlieBlich vom Handel mit kleineren Stlicken, die in der Regel

von Privatanlegern bereitgestellt werden. So trdgt dies Anlegergruppe zu einer stabilen

Kursentwicklung bei.

0
o
N
~
O
o




Kolumne 08/2018

Warum kleinere IPO Kandidaten nicht zu lange

warten sollten

FUr Neuemittenten gilt der afte Grundsatz: an der Borse werden Erwartungen —

also die Zukunft — verkauft! Worauf kann sich der Anleger bei seiner Anlageentschei-
dung stltzen? Zunichst steht jedem Interessenten — sofern ein ffentliches Angebot
stattfindet — ein Wertpapierprospekt zur Verfiigung. Daraus kann er quantitative
Angaben zum Emittenten in Form von Jahresabschlissen, die Ublicherweise drei Jahre
in die Vergangenheit gehen sowie qualitative Beschreibungen tber Chancen und
Risiken des Geschdftsmodells und der Strategie entnehmen. Handelt es sich um einen
,privilegierten”, institutionellen Anleger, der Zugang zum Management (,,Roadshows")
und vielleicht sogar zu Analystenstudien hat, erhilt er zusétzliche wertvolle Entschei-
dungshilfen. Grundsitzlich gilt: je dlter das Unternehmen ist, desto einfacher Idsst sich
die Erwartung fur die Zukunft einschdtzen, da im einfachsten Fall bekannte Vergangen-
heitswerte innerhalb eines Erwartungskorridors fortgeschrieben werden. Bei jungen
Emittenten macht die Fortschreibung vergangener Erfahrungswerte nur begrenzt Sinn,
da die Breite des Erwartungskorridors aufgrund der Unsicherheit zu grof3 ist und viele
Szenarien — optimistische wie pessimistische — zuldsst. In diesen Fillen muss der Anleger
vor allem auf die Qualitdt des Managements setzen, um deren Aussagen Uber kinftige
Entwicklung als richtig oder falsch zu beurteilen. Neben dem Aspekt der Branche spielt
die GroBe des Emittenten eine wichtige Rolle, wobei am Kapitalmarkt damit immer die
Marktkapitalisierung gemeint ist. Zwar gibt es einen Zusammenhang zwischen Héhe
der Marktkapitalisierung und Umsatzgrofe, doch ist diese Korrelation — in der Praxis
bekannt als ,,Umsatzmultiple” — branchenabhéngig und damit wieder sehr unspezifisch.
So ist es nicht selten, dass ein junges Biotech-Unternehmen mit wenig oder gar keinen
Umsatzerldsen eine hohere Bewertung aufweist, als ein alt eingesessenes Maschinen-
bauunternehmen. Je ,,gréBer ein Bérsenkandidat ist, desto intensiver werden sich die
involvierten Investmentbanken und ihre Analysten mit dem Unternehmen auseinander

setzen, um ihre Investorenklientel nicht zu enttduschen.

Gibt es daher auch einen messbaren Unterschied zwischen kleinen und grof3en Emitten-
ten in Bezug auf deren Erflllungsgrad ihrer zum Zeitpunkt des IPOs kommunizierten
Erwartungen? Hierzu haben wir die Performance der im Zeitraum zwischen 2010 und

Juni 2017 stattgefundenen IPOs an den deutschen Borsen untersucht. Die erhaftende



Grundgesamtheit von 50 Emittenten' wurde in zwei Gruppen mit weniger und mehr
als 500 Mio. € Marktkapitalisierung beim Borsengang aufgeteilt und auf ihre relative
Performance? in den Perioden einen Monat, 6 Monate und 12 Monate nach dem IPO
untersucht. Das Ergebnis ist eindeutig (siehe Abbildung): Die Gruppe der Emissionen
mit weniger als 500 Mio. € Borsenwert weist in den Perioden 6 und |12 Monate

eine deutlich negative Performance auf. Das IPO-Pricing war ,,ex-Post" gesehen zu
optimistisch. Ganz anders bei der Gruppe der ,grof3en” Emittenten (> 500 Mio. €
Borsenwert), die in den gleichen Perioden eine positive Performance erzielten.

Hier ist ein langfristiges ,,underpricing” zu beobachten.

EX-POST IPO UNDERPRICING NACH EMITTENTENGRUPPEN
EBI

Relative Performance nach IPO2)

Emittenten- Borsenwert
gruppe (\ﬁrél?O) (Median)
S 5 [ Forae ] 6 Momee ] T12 Momace]
in Mio € Pofitabel 1477
< 500 Mio € 446 8‘7 /
(# 25) 2
1,9
| ] LI
-0.2% o -3,4%
in Mio € Pofitabel 1.980,0 -5,4% ’

548,0 ‘
> 500 Mio €

#n = 87% 1%

\

-0,2%

I) Von den 78 Boérseneinfiihrungen zwischen 2010 - 30.06.2017 wurden 50 IPO in der Berechnung berticksichtigt,

die zum 10.06.2018 noch notierten (ohne Delistings, Insolvenzen)
2) Kursperformance auf Basis des IPO Ausgabekurses zum Brenchmark ,,Prime All Share Performance Index"

Quelle: Deutsche Borse AG, Tjomson Reuters, eigene Berechnungen

Aus Emittentensicht Idsst sich aus diesem Ergebnis nur eine Konsequenz ableiten:
langes Warten lohnt sich fir junge Wachstumsunternehmen eigentlich eher nicht.

Der Markt ist bereit, optimistische Szenarien zu bezahlen. Es ist unter diesem Gesichts-
punkt eher falsch den Gang an die Borse zu weit in die Zukunft hinauszuschieben.

I) Von den 78 IPOs im Zeitraum 2010 — 30.06.2017 wurden 50 IPOs in der Berechnung beriicksichtigt,

die zum 10.06.2018 noch notierten
2) Als Benchmark wurde der ,,Prime All Share Performance Index gewahlt.




Kolumne 12/2018

Private Equity offnet sich den Privatanlegern

UberJahrzehnte hat sich eine mittlerweile etablierte ,,Private Equity" Industrie
herausgebildet, deren Kernkompetenz es ist, Beteiligungen in Unternehmen mit einem
besseren ,,Chancen-Risiko-Profil* als der &ffentliche Kapitalmarkt einzugehen. Die
Uberrendite kann daraus stammen, dass beispielsweise ein einzigartiges Geschifts-
modell entdeckt wird (Venture- oder Frihphasen-Investments), Synergien durch

,,buy and build"-Strategien gehoben werden oder Effizienzsteigerungsmalnahmen zu
Ergebnisverbesserungen fiihren. Durch ausgekligeltes , Financial Engineering”, das eine
optimale Mischung aus Fremd- und Eigenkapitaleinsatz findet, kann der Werthebel
weiter erhoht werden. Zu den Top-Adressen unter den Fonds-Auflegern zéhlen Hauser
wie KKR, Carlyle, CVC oder Blackstone. Im Venture Capital Bereich finden sich Namen
wie Kleiner-Perkins, Intel, Accel oder Sequoia mit Frihphaseninvestments in spatere
,Leuchtturm-Unternehmen' wie Google, Amazon, Facebook oder Apple. Tatsdchlich
weisen Private-Equity-Investments iber einen lingeren Zeitraum signifikante Uber-
renditen gegeniiber dem 6ffentlichen Kapitalmarkt auf. Laut Cambridge Associates
konnten Private Equity Investments in einem Zeitraum von 20 Jahren eine Uberrendite
von rd. 4% p.a. erzielen. Noch deutlicher fillt diese Uberrendite beiVenture Capital
Fonds aus, die gegentiber dem NASDAQ Composite um 4% p.a. besser abschneiden! .
Der Zugang zu diesen Investments ist vor allem institutionellen Investoren wie Pensions-
kassen, Versicherungen oder Versorgungswerken vorbehalten, deren einzelne Fonds-
einlage in der Regel einen zweistelligen Millionenbetrag umfasst. Dem Privatanleger ist
der Zugang aufgrund eines hohen | Eintrittsgeldes" eigentlich versperrt. Jedoch gibt es

zunehmend Méglichkeiten, fir Privatanleger auch mit kleinerem Geldbeutel.

Der einfachste Weg ist die Aktienbeteiligung an einem der Private Equity Unternehmen
oder eines seiner Fonds, sofern diese bérsennotiert sind. So stehen dem Privatanleger
bspw. bei der Schweizer BB Biotech beide Optionen offen, sofern er mit der Branche
,Life Science" liebdugelt. Eine andere Form eines Venture-Investments bietet die
German Startup Group privaten Investoren, die als bérsennotierte VC-Gesellschaft

kleinere Anteile an Startup-Unternehmen von anderen Investoren erwirbt. Neben dem

1) Quelle: Cambridge Associates US Private Equity Index / US Venture Capital Index and
Selected Benchmark Statistics Méarz 2018



Aktieninvestment in das Berliner VC-Unternehmen kann der Anleger auch selbst Uber
eine neu gegriindete Sekunddrmarktplattform der German Startup Group Anteile an
Tech-Unternehmen von verkaufswilligen Mitarbeitern oder Investoren erwerben. Jedoch
liegt der Mindestanlagebetrag bei 200.000- €. Seit Uber |0 Jahren bietet die Miinchner
Beteiligungsgesellschaft MIG AG fur Privatanleger Venture-Fonds an, die in der Frihphase
in aussichtsreiche Technologieunternehmen investieren. Die Mindesteinlage fir den
jungst aufgelegten Fonds 14 betragt fir Anlegerfreundliche 20.000,- €. Einen anderen
Investmentansatz bietet das neugeriindete Berliner FinTech-Unternehmen ,Moonfare"
an. Hier kénnen private Investoren mit einem Mindestbetrag von 200.000,- € in grof3e
Private-Equity Fonds wie EQT investieren. Dabei blindelt Moonfaire die gesammelten
Einlagen zu Investitionstickets von bis zu zweistelligen Millionen-Euro Betrdagen und

tritt damit gegeniiber den ,Mega-Fonds" als bedeutender, institutioneller Investor auf.
Um eine gentigend grof3e Anzahl von privaten Anlegern zu erreichen, bedient sich das
Fintech des Internets. Zudem erfolgt die komplette Verwaltung derVermogensanlage
(Zeichnung, Reporting, etc.) online. Solche , virtuellen Plattformen sind in Deutschland
noch ein Novum. In den USA sind diese Geschdftsmodelle bereits etabliert und sehr
erfolgreich. So verwalten beispielsweise die beiden vor 5 bzw. 7 Jahren gegriindeten
Anbieter iCapital Network und Artivest zusammen Uber 10 Mrd. USD Anlagevolumen

von privaten Anlegern.

Die Beispiele zeigen, dass sich eine bisher fur Privatanleger nahezu verschlossene
,Assetklasse” langsam offnet. Ein wesentlicher Katalysator bildet das Internet bzw.

die Prozessdigitalisierung, die trotz gestiegener Anforderungen an den Anlegerschutz
einen effizienten Marktzugang ermdglicht. Fiir kapitalsuchende Unternehmen ist diese
Entwicklung ebenfalls von Bedeutung, da ein neuer Anlegertyp in den Wettbewerb

zu bestehenden Kapitalgebern tritt.
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Der US Kapitalmarkt finanziert die Biotechindustrie

Das IPO Jahr 2018 kann sich sehen lassen. Der deutsche IPO Markt erreichte erst-
mals wieder nach fast 20 Jahren ein Emissionsvolumen im zweistelligen Mrd. € Bereich'.
Wird die Privatplatzierung von Instone Real Estate hinzugezahlt, sind es | 1,4 Mrd. € bzw.
13,6 Mrd. USD. Damit steht der deutsche Bérsenplatz innerhalb Europas vor London
mit 1,3 Mrd. USD Emissionsvolumen an erster Stelle. Ohne die beiden Mega-Emissionen
von Siemens Healthineers (4,2 Mrd. €) und Knorr Bremse (3,8 Mrd. €) sdhe das Bild
freilich anders aus. Sieht man sich die Branchen an, so sind es vor allem Technologie-
anbieter aus der Industrie, Finanzdienstleister sowie Immobiliengesellschaften, die den
deutschen IPO Markt beherrschen. Eine Branche bleibt jedoch seit Jahren der deutschen
Borse fern: die (rote) Biotechnologie. Obwohl sich hier mit neuen Therapieverfahren
wie CRISP(R), CAR-T oder mRNA eine Revolution in der Behandlung von lebens-
bedrohlichen Krankheiten wie Krebs und schweren Infektionskrankheiten anbahnt, die
durchaus den gleichen dkonomischen Stellenwert besitzen wie die Digitalisierung der
Industrie (,Industrie 4.0"), ist am hiesigen IPO Markt bisher davon nichts zu spiiren.
Dabei gibt es eine Reihe von nicht borsennotierten, deutschen Biotechnologieunter-
nehmen, die sich erfolgreich mit diesen neuen Therapieformen befassen und Finanzie-
rungsrunden im zwei- und sogar dreistelligen Millionenbereich erzielen. BioNTech

und curevac zdhlen unbedingt dazu.

Eine regelrechte Goldgraberstimmung fir , Biotech*- und , HealthCare"-Neuemissionen
herrscht dagegen an den US Bérsen, die in 2018 nach den bereits sehr starken Jahren
2013 und 2014 einen neuen IPO Emissionsrekord von Uber 8 Mrd. USD erzielten.

Die US-Borsen sind zudem mit einem Marktanteil von fast 70% der fihrende Borsen-
platz fur die Kapitalmarktfinanzierung dieser Industrie. Im Gegensatz zu den Jahren
zuvor kénnen zunehmend Platzierungen beobachtet werden, die deutlich Uber der

fur ,,Biotech-IPOs" Ubliche Standardemissionsgréf3e von rd. 100 Mio. USD liegen. Den
bisherigen Emissionsrekord fir eine Biotechneuemission erzielte im Jahr 2015 Axovant
Sciences mit rd. 360 Mio. USD. Das Jahr 2018 brachte gleich mehrere Emissionen hervor,

die diesen bisherigen Rekord Ubertrafen. An der Spitze steht aktuell das in den USA

1) In den Jahren wurden Volumina tber 10 Mrd. € platziert: 2000 (32,2 Mrd. €), 1999 (15,5 Mrd. €)
und 1996 (13,1 Mrd. €)



ansdssige MRNA-Therapie Unternehmen Moderna Therapeutics, das Anfang Dezember

2018 ein Volumen von tber 600 Mio. USD am IPO-Markt platzieren konnte. Sollte der

Greenshoe komplett ausgelibt werden, kénnte das Volumen sogar auf fast 700 Mio.

USD steigen. Ebenfalls platzierte das erst im Jahr 2017 gegriindete und auf CAR-T

Technologie spezialisierte US Biotech-Unternehmen Allogene Therapeutics bei seinem

IPO im Oktober 2018 beachtliche 370 Mio. USD. Interessanterweise konnten auch

an der Hongkonger Borse zwei Biotech-IPOs platziert werden, mit Rekordvolumen
von 485 Mio. USD (Innovent Biologics) bzw. 400 Mio. USD (Ascletis Pharma). In der
folgenden Abbildung werden die ,, TOP 10" Biotech IPOs des Jahres 2018 aufgezeigt,

zu denen auch die Schweizer Polyphor gehort. Leider findet sich darunter kein

deutscher Emittent.

,»Top 10“ Biotech-IPO in 2018

Emittent Emissionsvolumen | Erstnotiz | Borsenplatz Nation
Moderna Inc 604 Mio. USD 06.12.2018 | Nasdaq USA
Innovent Biologics Inc 485 Mio. USD 24.10.2018 | Hongkong China
Ascletis Pharma Inc 400 Mio. USD 25.07.2018 | Hongkong China
Allogene Therapeutics Inc 373 Mio.USD 10.10.2018 | Nasdaq USA
Rubius Therapeutics Inc 277 Mio. USD 17.07.2018 | Nasdaq USA
Tricida Inc 256 Mio. USD 27.06.2018 | Nasdaq USA
Orchard Therapeutics PLC | 200 Mio. USD 30.10.2018 | Nasdaq USA
Autolus Therapeutics Ltd 173 Mio. USD 21.06.2018 | Nasdaq USA
Kiniksa Pharmaceuticals LTD| 171 Mio. USD 23.05.2018 | Nasdaq USA
Polyphor Ltd 155 Mio. USD 15.05.2018 | Swiss Exchange | Schweiz

Quelle:Thomson Reuters (Stand 15.12.2018)

In Hinblick auf die attraktiven deutschen Kandidaten in dieser Industrie wére es fiir den

deutschen Kapitalmarkt wichtig auch wieder in diesem Segment mitzumischen.
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,,Blankoscheck IPOs bleiben die Ausnahme

V)r ca. 10 Jahren schwappte die Idee aus den USA nach Deutschland Uber; mit
sogenannten SPACs (special purpose acquisition company) an die Borse zu gehen.
Dabei handelt es sich um ein reines Akquisitionsvehikel ohne operatives Geschéft, das
zum Borsengang mit finanziellen Mitteln ausgestattet wird, um innerhalb eines Zeitraums
von bis zu 24 Monaten ein attraktives Unternehmen zu erwerben. Die Initiatoren eines
SPAC sind oft Personlichkeiten mit langfristiger Branchenerfahrung und entsprechendem
Netzwerk in der spezifischen Industrie. Daher lassen die Satzungen oft nur Zukdufe aus
definierten Branchen oder Regionen zu. Investoren erwerben beim IPO sogenannte
,Units", die aus einer Aktie und einer oder mehreren Optionen bestehen. Diesen
Optionen kénnen bei einer Akquisition zu einem festgelegten Preis ausgelbt werden.
Units, Aktien und Optionen werden an der Bérse zum Handel zugelassen. Da diese
Unit-Konstruktion fir eine deutsche, borsenfdhige Rechtsform nicht moglich ist,

wurden ausldndische Rechtsformen wie eine englische Limited, hollandische N.V. oder
luxemburgische S.E. gewdhlt. Der beim Borsengang eingesammelte Erlés wird bis zur
Akquisition auf einem Treuhanderkonto verwahrt und verzinst. Sollte eine akquisitions-
wiirdige Gesellschaft gefunden sein, muss die Hauptversammlung der von den Sponsoren
vorgeschlagenen Akquisition mehrheitlich zustimmen. Der Erwerb kann durch einen
Aktientausch und / oder einen Barausgleich erfolgen, bei der der wesentliche Betrag

des Treuhandvermaogens aufgewendet wird. Bisher gab es nur zwei SPAC IPOs am
deutschen Kapitalmarkt, die beide im Jahr 2010 stattfanden: Helikos SE und European
CleanTech | SE. Den Anfang machte jedoch zwei Jahre zuvor die Germany | Acquisition
Ltd.,, die 275 Mio. € einsammelte und an der Euronext notierte. Alle drei SPACs konnten
kurz nach ihren Borsengdngen einen Unternehmenskauf melden, der sich in zwei

Fallen leider als grof3e Enttduschung herausstellte. Die Kdufe von Germany | (AEG
Power Solution) und European CleanTech (Electrawinds) endeten mit einer Insolvenz.
Die Helikos erwarb im Jahr 201 | die EXCEET Gruppe, ein auf Elektronik und
Sicherheitstechnik spezialisiertes Technologieunternehmen, fir | 10 Mio. € in bar und

fur 3,1 Mio. Aktien. Die Marktkapitalisierung betrdgt aktuell rd. 120 Mio. €.

Im Mutterland dieser ,Blankoscheck™ IPOs, den USA, hat sich dieses IPO-Vehikel in den
letzten fast 20 Jahren am Markt etabliert. Hohepunkt in Volumen und Anzahl war bisher
im Jahre 2007 mit Gber 60 Emissionen und Uber 12 Mrd. USD Volumen.
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2017 und 2018 waren mit jeweils rd. 10 Mrd. USD Emissionsvolumen fast genauso
erfolgreich. In den letzten Jahren wurden vor allem Akquisitionsvehikel fur Targets in

der Olindustrie aufgelegt, um am Boom , Schieferdl” teilzuhaben. Auch das Niedrig-
zinsumfeld erhohte die Nachfrage nach solchen alternativen Investments. Wie das allge-
meine IPO Geschehen unterliegen SPACs identischen Zyklen (siehe Abbildung).Von den
335 SPACs, die seit 2003 an den US Bérsenpldtzen notierten und im Schnitt 170 Mio.
USD einsammelten, konnten 53% im Laufe ihrer Existenz ein Unternehmen Uberneh-
men. Laut SPAC Analytics liegt deren Performance bei negativen 0,8%. Jede vierte SPAC
wurde wegen nicht gefundener Akquisition wieder liquidiert. In diesen Féllen erhielten
die Aktiondre zumindest |hre Einlage wieder zurtick. Der Rest (23%) ist noch auf der

Suche nach einem geeigneten Target bzw. in der Anbahnung eines Unternehmenskaufs.

SPAC-IPOs AN DEN US-BORSENPLATZEN
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1) An den Bérsenplatzen NASDAG, NYSE
Quelle:Thomson Reuters, Spacs Analytics, Stand 15.02.2019

Unsere Analyse zeigt, dass Erfolg oder Misserfolg von ,,Blankoscheck™ IPOs erheblich
vom Geschick und von derTiefe der Branchenkenntnis ihrer Griinder abhangen, wie es
im Private Equity Geschdft Ublich ist. Aus Kapitalmarktsicht ist die Idee eines SPACs zu
begrii3en, da sie ein weiteres Instrument darstellen, um mdgliche ,,Hidden Champions"

Uber eine Kapitalmarktfinanzierung schnell an den &ffentlichen Kapitalmarkt zu bringen.
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War das IPO Pricing fair?

In der Kapitalmarktforschung wird zur objektiven Messung einer , fairen” Bepreisung
von Neuemissionen oft die Aktienkursentwicklung des Neuemittenten mit einem
Vergleichsindex bzw. einem Benchmark Uber einen bestimmten Zeitraum verglichen.
Liegt die Aktienperformance Uber dem Vergleichsindex, so wird von einem ,,under-
pricing” gesprochen. Der Ausgabekurs war in diesem Fall zu niedrig. Liegt der Kurs
dagegen darunter; so handelt es sich um ein ,,overpricing”. Die Aktie war vergleichsweise
zu teuer. In der wissenschaftlichen Literatur finden sich seit vielen Jahrzehnten dazu
zahlreiche empirische Studien', die dieses Bewertungsthema nach unterschiedlichen
Fristen (Periode von wenigen Tagen bis zu mehreren Jahren), Kapitalmarkten (Regionen),
Branchen oder KapitalisierungsgréBen untersucht haben. Die Mehrzahl der Studien
zeigt, dass IPOs (iber einen kurzen Zeitraum tendenziell eher Uberrenditen (under-
pricing") aufweisen, diese Uber einen ldngeren Zeitraum abschmelzen und sich in ein
,overpricing” umkehren. Zu diesem Phdnomen gibt es in der Wissenschaft eine Reihe
von Erkldrungsversuchen. So spielt fur die kurzfristige Unterbewertung der sogenannte
,Neuanreizabschlag" eine wesentliche Rolle, der je nach Branche und Unternehmens-
grofBe des Emittenten sowie dem ,,Reputationsverhalten™ der begleitenden Investment-
banken unterschiedlich hoch ausfallen kann. Mit dem Neuanreizabschlag soll schlief3lich
dem IPO-Investor das Erstzeichnungsrisiko vergitet werden. Schwieriger werden die
Erklarungen, wenn es sich um das langfristige ,,overpricing" handelt. Einen wesentlichen
Einfluss soll hier u.a. der Konjunkturzyklus haben, wonach Borseneinfihrungen, die in
einer konjunkturellen Hochphase erfolgen, generell zu teuer verkauft werden. Es gibt
aber auch Analysen, die diese langfristige Performance differenzierter betrachten und
herausstellen, dass vor allem kleinere Wachstumsunternehmen (gemessen an der
Marktkapitalisierung), eher unter einem langfristigen ,,overpricing” leiden als grof3e IPOs.
Entsprechendes haben wir in unserer Kolumne ,,Warum kleinere IPO-Kandidaten nicht
zu lange warten sollten” (Heft 08/2018) nachgewiesen. Es widerspricht vor allem den
Vorurteilen vieler Unternehmen, die eher den Bérsengang schieben wollen, um sich
vermeintlich besser zu stellen. Ebenfalls gibt es Messungen, die zum Ergebnis kommen,
dass Venture Capital finanzierte IPOs langfristig in ihrer Wertentwicklung deutlich

besser wegkommen.

1) Ein Uberblick gibt Blittchen/Jacquillat ,,Bdrseneinfihrung- Theorie und Praxis” Fritz Knapp Verlag, 1999;
S.188-212
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Eine aktuelle Studie von Renaissance Capital zeigt interessanteweise ein vollig anderes
Ergebnis zur ldngerfristigen Performance von IPOs. Danach konnte das globale IPO
Universum (gemessen am IPO-Index) Uber einen Zeitraum von |0 Jahren gegentiber
einer Benchmark (FTSE-AllWorld Index) Uberrenditen erzielen.Wird der globale
IPO-Index? nach Regionen untersucht, so schneiden die Regionen (Europa, Nordamerika,
Lateinamerika) besser als der Benchmark ab. Nur in China liegt die Performance im
negativen Bereich. Dieser regionale Effekt wird u.a. damit erkldrt, dass einige der vor
Uber 10 Jahren stattgefundenen Borseneinfihrungen in den entwickelten Industrie-
nationen (vor allem in den USA) sich zu ,,quasi Monopolisten" entwickelt haben und
nur noch eigeschrankter Wettbewerb herrscht (z.B. Google, Facebook etc.). So halten
rund Zwei Drittel der Top-Emittenten in Bezug auf Gewinnmargen auch nach 10 Jahren
ihre Spitzenposition. In China hingegen ist der Wettbewerb noch relativ uneingeschrankt,
so dass nur etwa 45% der Top-Emittenten nach 10 Jahren immer noch an der Spitze

stehen.
Die Beurteilung, ob der Ausgabekurs eines Neuemittenten | fair gepreist wurde, ist eine

der strittigsten Fragestellungen, zu der es leider immer noch keine zufriedenstellende

Antwort gibt. It depends .."

2) Vgl. FTSE Renaissance Global IPO Index Series vom 30.04.2019
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Rechtsformumwandlung fur den Kapitalmarkt:

Je friher desto besser

FUr eine Borseneinfihrung ist die deutsche Rechtsform der AG bzw. der KGaA
zwingend. Auch ein Formwechsel in die Europdische Aktiengesellschaft (S.E.) ist nur
moglich, wenn die Gesellschaft zuvor als AG firmierte. Der Umwandlungsschritt von

der geselischafterfreundlichen GmbH in die AG wird oft als notwendiges Ubel gesehen
und daher so weit wie méglich nach hinten geschoben, am besten einige Minuten vor
Einleitung der Borseneinfihrung. Die Argumente, die Umwandlung zu schieben, sind vor
allem Kritik an den starren, formalen Abldufen und Strukturen, die das Aktiengesetz mit
sich bringt. Zudem wird die Stellung der Gesellschafter durch das fehlende Weisungs-
recht gegenliber der Geschéftsfihrung deutlich abgeschwécht. Sind diese Argumente

tatsdchlich haltbar und was spricht fur eine frihzeitige Umwandlung?

Durch die Aktiennovelle vor ca. 25 Jahren wurde die , kleine AG" ins Leben gerufen,

um dhnlich flexible und schnelle Entscheidungsprozesse, wie sie in einer GmbH Ublich
sind, zu ermoglichen. Unter der , kleinen AG" ist eine Aktiengesellschaft zu verstehen,
die weder der Mitbestimmung unterliegt noch als ,,bérsennotiert” bzw. , kapital-
marktorientiert” gilt. Grundsétzlich fallen darunter Unternehmen, die weniger als 500
inlandische Mitarbeiter aufweisen sowie keine Wertpapiere (Aktien, Anleihen etc.) an
einer regulierten Borse gelistet haben. Die AG muss bei Griindung mindestens tber ein
Vorstandsmitglied sowie einen dreikdpfigen Aufsichtsrat verflgen. Das Aktiengesetzt
schreibt zwischen diesen beiden Organen eine strikte Aufgabentrennung vor; die dem
Vorstand das alleinige exekutive Recht zuspricht. Weder die Gesellschafter (Hauptver-
sammlung) noch der Aufsichtsrat kénnen dem Vorstand Weisungen zur Unternehmens-
fihrung erteilen. Dem Aufsichtsrat kommt ausschlief3lich eine dem Vorstand gegentiber
kontrollierende und beratende Funktion zu. Jedoch kann der Aufsichtsrat dem Vorstand
in seiner Geschéftsordnung einen Katalog Uber zustimmungspflichtige Geschéfte
vorschreiben. Derartige Zustimmungsvorbehalte und die Geschaftsverteilung sind
wichtige Mittel zur Uberwachung des Vorstands. Im Gegensatz zur GmbH kann nur der
Aufsichtsrat den Vorstand bestellen und absetzen. Die Hauptversammlung hat tber die
Wahl des Aufsichtsrats nur einen mittelbaren Einfluss auf die Vorstandsbesetzung. Jedoch

ertffnet das Aktiengesetz bestimmten Aktionadrsgruppen per Satzung die Moglichkeit,
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ihnen ein Entsenderecht zu gewdhren, um ihre Interessen im Aufsichtsrat vertreten zu
lassen. Hauptversammlungen kénnen ohne Einhaltung der Form- und Fristvorschriften
abgehalten werden, wenn alle Aktiondre zustimmen. Einfache Mehrheitsbeschlisse
kénnen auch ohne Notar erfolgen. Parallel zur Satzung und den gesetzlichen Vorschriften
bestehen oftmals noch schuldrechtliche Aktiondrsvereinbarungen, die die Rechte und
Pflichten zwischen den Aktionadren wie Liquidationspréferenzen, Verwasserungsschutz,

Mitverkaufsrechte und -pflichten, etc. regeln. Diese urspriinglichen Vereinbarungen

werden bei Umwandlung in die AG Uberfiihrt und enden erst mit der Borseneinfihrung.

Die AG erméglicht die Schaffung eines , bedingten Kapitals", welches die GmbH nicht
kennt. Mit diesem bedingten Kapital kénnen sowohl Aktienoptionen fur ein kapitalmarkt-
orientiertes Mitarbeiterbeteiligungsprogramm als auch Wandelschuldverschreibungen
fur die weitere Unternehmensfinanzierung (,,Going Public Anleihe™) ausgegeben
werden. Mit diesem Instrument kénnen andere Investorenklassen zum Beispiel im
Rahmen einer ,,Cross-over'‘-Finanzierungsrunde angesprochen werden, wie sie hdufig
bei Biotechnologieunternehmen zu finden sind. Zugleich ist die Anteilsibertragung
mittels Aktie unkomplizierter, da keine notarielle Beurkundung erforderlich ist. Dies
macht die Mitarbeiter- oder ,,Friends & Family" Beteiligung kostengtinstiger. Die Moglich-
keit der Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien sei noch erwahnt, die jedoch fur
Wachstumsunternehmen mit keiner oder geringer Dividendenfahigkeit nicht in Frage

kommt.

Die , kleine" Aktiengesellschaft schafft M&glichkeiten, eine hohe Flexibilitit und Schnellig-
keit in den Entscheidungsprozessen sicherzustellen und zugleich den Gesellschaftern
Einflussmdglichkeiten auf die Gestaltung des Unternehmens zu lassen. Zudem erdffnen
sich neue Finanzierungsinstrumente, wie sie bei einer GmbH nicht moglich waren.

Das wichtigste Argument fur eine frihzeitige Umwandlung ist ein Leben in dieser Organ-
struktur (Vorstand, Aufsichtsrat) zu trainieren. Der Ubergang zur Publikumsgesellschaft
erfolgt in einem organisierten Prozess mit wenigen Uberraschungen fir das Manage-

ment und die Gesellschafter. Offentlichkeit und Kapitalmarkt belohnen diesen Mut.
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Die Borse entzaubert ,,Bewertungsluftschlosser

In unserer Kolumne ,Wenn Bewertung keine Rolle spieft” im Marz 2018 zeigten

wir auf, wie nach jeder vorborslichen ,VC" oder ,,PE" Finanzierungsrunde mittels

, Anti-Dilution-"* und , Liquidationspréferenz“-Klauseln die Einstiegsbewertungen nahezu
beliebig nach oben geschraubt werden kénnen. Damit lassen sich auch ,,Einhérner* mit
durchaus fragwiirdigen Geschéftsmodellen produzieren. Wie stabil diese vorborslichen
Bewertungskonstrukte sind, zeigt sich spatestens, wenn diese Gesellschaften den
offentlichen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen wollen. Jingstes Extrembeispiel ist der
gescheiterte Borsengang von WeWork, der sich von einem der aussichtreichsten IPO
Kandidaten des Jahres zu einem richtigen Desaster entwickelte. Sdmtliche vorbdrsliche
Finanzierungsrunden schaukelten die Bewertung auf 47 Mrd. USD nach oben. Darlber
hinaus sahen die fur den Bérsengang mandatierten grof3en und bekannten Investment-
banken durchaus weiteres Potential zur méglichen Verdoppelung dieses Wertes beim
IPO. Der Markt urteilte jedoch ganz anders. WeWork musste die Preisvorstellungen
fur seine Aktien auf unter 20 Mrd. USD reduzieren und letztendlich den Bérsengang
absagen. Aber auch , Einhorn-Emittenten*, die den Sprung an die Borse schafften,
mussten seit ihrer Notierungsaufnahme erhebliche Bewertungsabschldge hinnehmen.
Der Fahrdienstleiter Uber, der beim IPO im Mai 2019 eine Bewertung von 82 Mrd. USD
erzielte, verlor seitdem rd. 35% an Wert. Vor dem IPO kursierten Werte um die

120 Mrd. USD. Sein Wettbewerber Lyft, der mit einer Kapitalisierung von rd. 24 Mrd. USD
im Méarz 2019 vor Uber an die Borse gelangte, wird derzeit bei einem Abschlag von
Uber 50% nur noch mit rund | | Mrd. USD bewertet. Weitere Beispiele sind Slack oder
SmileDirectClub. Es scheint, dass die oftmals gepredigte Vorstellung der Uberlegenheit
der,,privaten Markte" einen Kratzer bekommen hat. Es ist daher auch kein Wunder,
dass potentielle Einhorn-IPO-Kandidaten, wie Palantir, Airbnb oder Endeavor ihre
Bérsenpldne aufs ndchste Jahr verschoben bzw. auf unbestimmte Zeit in die Schublade
gelegt haben und stattdessen ihren Finanzbedarf Uber au3erbérsliche Investoren erneut

decken mussen.
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Man sollte in diesem Zusammenhang die Rolle der Investmentbanken hinterfragen,
die zu Beginn des Borsenganges die Sichtweise der , Private Equity" Marktteilnehmer
Ubernehmen und heute weniger als friiher die vermittelnde Rolle des Intermedidrs,
der eine eigenstdndige, analytische Bewertungsvorstellung entwickelt. Eine mogliche
,,down round" ist darin nicht vorgesehen, sondern nur ,step-ups". Die Entzauberung
sollen dann potentielle IPO Investoren vornehmen, deren Einschitzungen in den soge-
nannten ,testing the waters"-Meetings oder , Pilotfishing” eingeholt und anschlie3end
dem Emittenten mit der dann vorprogrammierten Enttduschung zuriickspieft werden.
DieserTrend kann auch deshalb nicht Uberraschen, da die analytische Kompetenz
eines Aktienanalysten im IPO Prozess zunehmend ausgehebelt wurde oder gdnzlich
verschwindet (,,kein IPO-Research™). Dieser Trend aus den USA, wo Aktienanalysten im
IPO Prozess Uberhaupt keine 6ffentliche Rolle mehr spielen, schadet im Ergebnis der
Glaubwiirdigkeit der Investmentbank als Intermedidr zwischen dem Emittent und den

Investoren.

Hier sind die Regulierer weit Uber das Ziel hinausgeschossen und wir kénnen nur hoffen,

dass Europa sich diesem Trend nicht anschlief3t.

o
o
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BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GMBH

Rémerstrale 109 | 71229 Leonberg
BOX 1338 | 71203 Leonberg

T +49 (0) 7152 6101940
F +49 (0) 7152 6101949

@ info@blaettchen-fa.de

www.blaettchen-fa.de



