KOLUMNENSAMMLUNG

Blattchen Financial Advisory

GoingPublic Verlag 2023/2024



BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY



INHALT

Vorwort

Die Ausgestaltung der Hauptversammlung muss den
Investoren schmecken

Zukunftsfinanzierungsgesetz: ein wichtiger Schritt fiir
die steigende Akzeptanz von Mitarbeiterbeteiligungen

und die Aktiengesellschaft

Zwei Jahre nach dem SPAC Boom lecken sich die
Marktteilnehmer die Wunden

KGaA - Eine klassische Rechtsform, neu erfunden
Virtuelle Beteiligungen oder doch Aktien?

Rechtsformwahl: Niederlandische NV
versus deutsche AG

Vergiitungsbericht: Am Ziel vorbei

Wobhlstandsverluste und ein unterentwickelter
europdischer Kapitalmarkt

«

»Wir schaffen nachhaltige Werte fiir alle Aktionare*
Gesprach mit Dr. Johannes Lattwein,
Vorstandsmitglied, Porsche SE

Statistiken

16.Auflage

20

22

24

28

34



14OMYOA



Vorwort

Liebe Freunde unseres Hauses,

Seit dem Erscheinen unserer letzten Kolumnensammlung vor zwei Jahren hat sich am
Standort Deutschland viel getan, allerdings nicht immer zum Positiven. Die Wettbewerbsfahig-
keit des deutschen aber auch des EU-Kapitalmarktes ist weiter zurlickgegangen. Die deutsche
Industrie befindet sich im zweiten Rezessionsjahr und fir das Jahr 2025 wird keine wesent-
liche Besserung erwartet. Der deutsche Kapitalmarkt fir Neuemissionen liegt am Boden

und das leider seit mehreren Jahren.Wahrend nach einem Bericht der Bérsenzeitung vom
07. Dezember 2024 in Deutschland allein im Jahr 2024 21 Unternehmen von der Borse
genommen wurden, wurden im Schnitt der letzten 10 Jahre pro Jahr nicht einmal mehr als
finf IPOs an den deutschen Borsenplétzen platziert. Im Jahr 2024 gab es in Deutschland mit
Douglas, Springer Nature und Eleving lediglich drei Borsenginge. Was vor 20 Jahren fir ein
oder zwei Jahre eine Ausnahme war, ist heute die Regel. Im Heft finden Sie eine Zeitreihe
Uber diese 20 Jahre. Sie zeigt die Dramatik auf. Woran liegt es? Zum einen sind es die von
der Politik verursachten Mehrbelastungen der deutschen Unternehmen durch zunehmende
Burokratie, die im deutschen und EU-Lieferkettengesetz ihren bisherigen Hohepunkt findet.
Im Bereich der traditionell exportstarken Industrie spielt ein Rickgang der Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Unternehmen eine Rolle verursacht etwa durch steigende Energiepreise,
einen zunehmenden Fachkrdftemangel und eine weniger dominante Marktstellung gegentiber
Mitbewerbern aus dem asiatischen Raum. All das fuhrt zu Verunsicherungen und schlimmer
noch zu einer schleichenden Deindustrialisierung. Was den deutschen Kapitalmarkt betrifft
sind die Rahmenbedingungen ebenfalls alles andere als optimal. Grol3e Kapitalsammelstellen
wie Versicherungen und Lebensversicherungen unterliegen in ihren Anlageentscheidungen
erheblichen Einschrdnkungen hinsichtlich der Mdglichkeit, in Eigenkapitalinstrumente wie Aktien
zu investieren. Ein Uberreguliertes und nicht mehr zeitgemdes Aktiengesetz erschwert eine
schnelle und flexible Kapitalaufnahme. Die deutsche Aktiengesellschaft ist im Vergleich zu
europdischen Pendants nicht mehr attraktiv. So bietet zum Beispiel die holldndische NV die
Flexibilitdt eines modernen, internationalen Rechtskleides. Um die Attraktivitdt der deutschen
AG/SE im Vergleich zur NV sowie den Standort ,,deutscher Kapitalmarkt™ zu erhdhen,

sind weitgehende Anpassungen notwendig.

Ein erster kleiner Schritt zur Modernisierung der deutschen Aktiengesellschaft wurde mit

dem Zukunftsfinanzierungsgesetz Ende des Jahres 2023 erreicht, wodurch sich die Auflegung
von Aktienoptionsprogrammen sowie direkten Aktienbeteiligungen fur Mitarbeiter praktikabler
gestalten ldsst. Auf der Finanzierungsseite wurde der Umfang fir die Ausgabe von neuen
Aktien ohne Bezugsrechte erweitert. Das sind Schritte in die richtige Richtung, aber nur ein
Anfang. Die Abschaffung des Mindestnominalwertes von einem Euro, die Ausgabe von , naked
Options" fir Finanzierungszwecke, die Gewadhrung von Aktienoptionen an Aufsichtsratsmit-
glieder als Vergitungsbestandteil, das Streichen einer Erfolgshiirde und die Mindestwartezeit
von vier Jahren fur die Austibung von Aktienoptionen, die Abschaffung der 5% Abschlags-
grenze flr bezugsrechtslose Kapitalerhbhungen sowie eine Vereinfachung und Fokussierung
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ausufernder Berichtspflichten Uber ESG/CSRD oder tber die Organvergitung (,,Vergitungs-
bericht") mussen angegangen werden. Im urspringlich fur Mitte 2025 geplanten zweiten
Zukunftsfinanzierungsgesetz sollte der Mindestnominalwert je Aktie auf 0,01 € reduziert

werden. Ob das nun mit dem Aus der Regierung umgesetzt werden kann, ist fraglich.

Zu begriBBen sind ebenfalls geplante Erleichterungen zur Prospektverordnung im Rahmen
des EU-Listing-Act, die Folgeemissionen von Aktien fir notierte Unternehmen im regulierten
Markt oder in den KMU-Segmenten mit weitreichender Prospektfreiheit ermdglicht. Bis Ende
2026 sollen diese EU-Verordnungen ins nationale Recht umgesetzt werden.

Ruckblickend auf die letzten 20 Jahre hat es Deutschland nach dem Zusammenbruch des
Neuen Marktes leider geschafft, die Borse als Finanzierungsquelle fur Innovationen und Wachs-
tum fast auszutrocknen. Zudem ist bei uns die Uberzeugung nie gereift, den Kapitalmarkt als
Quelle fur weiteren Wohlstand als Anlagevehikel zu nutzen. Selbst grof3e Kapitalsammelstellen
wie die Allianz investieren weniger als 4% ihres Anlagevolumens in Aktien. In unserer letzten
Kolumne haben wir aufgezeigt, welchen Wohlstandsverlust wir im Vergleich zu den USA

in den letzten 20 Jahren durch einen unterentwickelten Kapitalmarkt erlitten haben. Durch
konsequente Reformen und Deregulierungen ldsst sich dieser negative Trend zumindest fir
die ndchste Generation umkehren.

Wir wiinschen den Lesern unserer Kolumnen mit dieser Sammlung aus den Jahren 2023 und
2024 viel Freude und zahlreiche Erkenntnisgewinne. Wir haben ebenfalls noch ein Interview
mit dem CFO der Porsche SE, Herrn Dr. Johannes Lattwein, in diese Broschire mit aufgenom-
men. Das Interview zeigt sehr gut auf, wie anspruchsvoll und chancenreich eine bérsennotierte

Familienholding sein kann, die auf den Kapitalmarkt setzt.

Wir bedanken uns beim GoingPublic Verlag und dem langjéhrigen Herausgeber unserer
Kolumnen Markus Rieger und seinem Team fir die lange und enge Zusammenarbeit.

Nattrlich méchten wir uns auch bei allen unseren Geschéftspartnern fir die vertrauensvolle

Zusammenarbeit bedanken und wiinschen lhnen Allen zum Neuen Jahr viel Gliick und Erfolg.

Leonberg, im Januar 2025
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Prof. Dr.Wolfgang Blattchen Dr. Stephan Mahn Uwe Nespethal

BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GMBH



Unser Team mit Markus Rieger anldsslich unseres Jubildums in Stuttgart
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Die Ausgestaltung der Hauptversammlung

muss den Investoren schmecken

Am 27.Juli 2022 trat das ,,Gesetz zur Einflhrung virtueller Hauptversammlungen

von Aktiengesellschaften und Anderung weiterer Vorschriften” in Kraft und erdffnete
alternativ zur bekannten Prasenzveranstattung die Mdglichkeit entweder eine reine
virtuelle Hauptversammlung (HV) oder eine hybride Veranstattung durchzufihren.

Erste Erfahrungen mit der Durchfiihrung einer reinen virtuellen HV konnte durch die
befriste Gesetzgebung anldsslich der Corona Pandemie gesammelt werden, die jedoch
im Unterschied zum neuen Gesetzesinhalt (mit dem Ausschluss des Fragerechtes)
erhebliche Einschrdnkungen der Aktiondrsrechte erlaubte. Die Kernrechte der Aktiondre
sind das Recht der Stimmenabgabe sowie Fragerecht an die Organe. Letzteres wird

im aktuellen Gesetz fir die virtuelle HV sichergestellt, wobei zwei Optionen in der
Ausgestaltung des Fragerechtes angeboten werden: Zum einen kénnen im Vorfeld der
Vollversammlung Aktiondrsfragen zu gelassen werden. Dabei missen die Fragen
spdtestens drei Tage vor der HV in elektronischer Form der Gesellschaft zugegangen
sein. AnschlieBend hat derVorstand bzw. Aufsichtsrat bis zum Tag davor Zeit, diese Fragen
zu beantworten und auf der Homepage zu verdffentlichen. Ebenso ist der Bericht des
Vorstandes spatestens sieben Tage vor derVersammlung zu verdffentlichen, um den
Aktiondren die Moglichkeit zu geben, darauf Fragen zu stellen. In der Hauptversammlung
besteht nur noch ein Nachfragerecht zu Antworten, auf die vorab eingereichten Fragen.
Die zweite Option entspricht dem Prozedere der klassischen Prasenzveranstaltung,
wonach Aktiondrsfragen nur in der Versammlung zugelassen sind. In diesem Fall ist es
nicht zwingend, den Vorstandsbericht vorab zu verdffentlichen. Bei beiden Optionen
besteht fir samtliche Organmitglieder eine grundsatzliche Anwesenheitspflicht am Ort
der Hauptversammlungsibertragung. Darunter fallen auch Nebenrdume, die sich am
Ort der HV befinden mussen. Somit ist das Zuschalten von Mitgliedern des Vorstandes
oder des Aufsichtsrates aus anderen Orten nicht gestattet, welches in der virtuellen
,,Corona-Hauptversammlung" noch moglich war. Einige Stimmenrechtsvertreter gehen
sogar noch weiter und fordern, dass sich simtliche Organmitglieder in einem Raum
oder wie bisher zusammen auf einer Bihne sitzen. Aus unserer Sicht ist dieser Wunsch
durchaus nachvollziehbar. Es ist sicherlich nicht zu viel verlangt, wenn die Mitglieder von

Vorstand und Aufsichtsrat einmal im Jahr den Aktiondren Rede und Antwort stehen.



Die rein virtuelle Vollversammlung hat den grundsitzlichen Vorteil, insbesondere bei
einem zahlenmaBigen grofen Aktionariat auf die kostspielige Saalmiete sowie auf

ein umfangreiches Catering zu verzichten. Ebenso fallen fiir Aktiondre und Besucher

ggf. weite Anfahrtswege weg. Demgegeniber ist sicherzustellen, dass die technischen
Voraussetzungen fur eine reibungslose Durchfihrung der virtuellen Versammlung
geschaffen werden. Das kann wiederum mit einem hohen organisatorischen und
finanziellen Aufwand verbunden sein. So sorgen die Unsicherheiten bezlglich der Anzahl
von Fragen und Redebeitrdgen zusammen mit den noch nicht vorhandenen Erfahrungs-
werten und der fehlenden Rechtsprechung fur Zurlickhaltung, so dass beispielsweise
die Deutsche Telekom ihre Hauptversammlung wieder im traditionellen Prasenzformat
durchfihren moéchte. Zudem stehen die groB3en Aktiondrsvertreter wie ISS, Glass Lewis
oder DSWV einer rein virtuellen Veranstaltung skeptisch gegentiber und empfehlen die
Durchfihrung einer klassischen oder hybriden Hauptversammlung. Der persdnliche
Kontakt zu den Organen, eine lebhafte Generaldebatte sowie Rede- und Gegenrede
sind ihnen sehr wichtig. Wéhrend eine hybride Hauptversammlung den Aktionédren auch
die bequeme Teilnahme von zuhause erméglicht, kombiniert sie aus Sicht der Emittenten
auch die Nachteile beider Formen: Neben den Kosten fur Saal und Catering entsteht
Aufwand fiir die technische Ubertragung, Aus unserer Erfahrung kann eine besondere
Form der hybriden Hauptversammlung gerade dann in Betracht kommen, wenn ein
deutscher Emittent nur im Ausland notiert und Privataktiondre im Inland beispielsweise
keine Aktien, sondern ADRs halten. Dann ist es erfahrungsgemal3 schwierig bis
unmoglich, diesen Aktiondren eine klassische Teilnahme an einer Hauptversammlung

zu ermdglichen und ein virtuelles Offnen fiir die Allgemeinheit versetzt auch die Halter

dieser ADRs in die Lage, der Hauptversammlung ohne formale Teilnahme beizuwohnen.
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Zukunftsfinanzierungsgesetz: ein wichtiger Schritt fur
die steigende Akzeptanz von Mitarbeiterbeteiligungen
und die Aktiengesellschaft

Eine ,echte" Beteiligung von Mitarbeitern an einem nicht bérsennotierten Unter-
nehmen ist derzeit in zweierlei Hinsicht problematisch: Zum einen verursacht eine
verbilligte Ausgabe von nicht fungiblen Unternehmensanteilen an Mitarbeiter ein hohes
steuerliches ,,dry income" Risiko, das vom Mitarbeiter zu tragen ist. Zum anderen kann
die Administration von Mitarbeiteraktien komplex werden, da eine Bindelung der
Stimmenrechte bis zum IPO winschenswert ist. Wachstumsunternehmen mit Borsen-
planen meiden daher eine ,,echte"” Beteiligung ihrer Mitarbeiter und behelfen sich

mit der Ausgabe | virtueller” Instrumente. Mit der geplanten Einflhrung des ,, Zukunfts-
finanzierungsgesetzes" fur KMUs im Herbst dieses Jahres konnte zumindest das

,,dry income" Risiko seinen Schrecken verlieren.

Aktuell fuhrt die verbilligte Ausgabe von ,.echten” Anteilen bei Wachstumsunternehmen
dazu, dass der gewidhrte ,,geldwerte Vorteil” entweder beim Verlassen des Unter-
nehmens, spatestens aber nach 12 Jahren ab Zeitpunkt der Gewéhrung mit Lohnsteuer
besteuert wird. Diese Steuerbelastung einschlief3lich Sozialabgaben kann ca. 50%
betragen und fir den Beglinstigten problematisch werden, wenn die Anteile entweder
nicht Uber die Bérse oder an jemanden verpflichtend zu Marktwerten verkauft werden
kénnen. Die Steuerverbindlichkeit muss dann vom Mitarbeiter aus eigener Tasche
bezahlt werden, ohne dass Liquiditdt zufliel3t (,,dry income"). Im bisherigen Gesetzes-
entwurf soll diese Problematik entscharft werden, wonach die Stundungsfrist auf

20 Jahre verldngert wird. Zudem soll auch in Féllen des Ausscheidens von Mitarbeitern
die entstehende Schuld erst beim tatsédchlich erfolgten Anteilsverkauf gezahlt werden,
vorausgesetzt der Arbeitgeber gibt freiwillig eine unwiderrufliche Haftungserklarung
gegenlber der Finanzbehdrde fiir seine Lohnsteuer ab. Der Referentenentwurf sieht
hierfur die Einfihrung einer Pauschalbesteuerung zu einem Steuersatz in Hohe von
25% vor. Dies wiirde eine Mitarbeiterbeteiligung steuerlich sehr attraktiv gestalten,
sofern der Arbeitgeber bereit ist, diese Haftungserklarung abzugeben. Unabhingig davon
ist geplant, den jahrlichen Freibetrag von bislang 1.440 € auf 5.000 € fur Mitarbeiter-

beteiligungen zu erhhen, wenn dieser zusdtzlich zum Arbeitslohn gewadhrt wird.



Die verldngerte Steuerstundung sowie der Pauschalsteuersatz von 25% gelten nur

fir ,,echte" Beteiligungen an Wachstumsunternehmen, die weniger als 100 Mio. €
Umsatz erzielen, max. 500 Mitarbeiter beschdftigen und nicht dlter als 20 Jahre sind.
Die gegenwartig bei Start-ups oft gewdhiten Instrumente virtueller Beteiligungen
(,,Stock Appreciation Rights") sind wegen ihrer Kompensation in Bar von dem
reduzierten Pauschalsteuersatz ausgeschlossen. Damit kann die Ausgabe von GmbH-
Anteilen oder Aktien fir Unternehmen interessant werden. In der Praxis wird
Ublicherweise ein Poolvertrag bis zum geplanten IPO geschlossen, der sicherstellt,

dass die Stimmenrechtaustibung gebiindelt und die Ubertragungen an Dritte nur mit
Zustimmungsvorbehalt erfolgen darf. Ebenso wird das klassische Beteiligungsinstrument
,Aktienoption” mit der Gesetzesreform wieder attraktiver, da bei ihrer Ausibung

der verbilligte Bezug von noch nicht fungiblen Aktien eines Wachstumsunternehmens
ebenfalls die ,,dry income" Vermeidungsméglichkeit sowie der verminderte Pauschal-
steuersatz anwendbar sind. Die Voraussetzung fur den Einsatz von Aktienoptionen ist
eine Firmierung als Aktiengesellschaft, die die Ausgabe dieser Instrumente Uber ein
bedingtes Kapital ermdglicht. Zwar sind schuldrechtliche Zusagen der Gesellschaft mit
gekoppelter Lieferung ,,echter’ Anteile auch auBerhalb der AG méglich (Restricted
Stock Units), jedoch missen diese Zusagen spatestens mit der notwendigen AG-
Umwandlung vor dem IPO in eine mit dem Aktienrecht konforme Struktur Ubertragen
werden. An dieser Stelle sei noch erwahnt, dass der Maximalwert flr die Autorisierung
eines bedingten Kapitals von aktuell 10% auf 20% des bestehenden Grundkapitals bei

der Beschlussfassung erhoht werden soll. Diese GréBenordnung ist im internationalen

Vergleich seit langerem Ublich und erleichtert ebenfalls Aktienbeteiligung Uber Optionen.

Die langst fallige steuerliche Besserstellung der Direktbeteiligung von Mitarbeitern ist
sehr zu begriiBen und sollte sich in einer zunehmenden Anzahl ihrer Anwendung positiv
auswirken. Damit wird auch die Rechtsform der , kleinen AG" aufgewertet, die es im
internationalen Vergleich in Deutschland noch sehr schwer hat. Der geplante Gesetzes-
entwurf versucht zwar einige weitere Kritikpunkte an der Rechtsform zu mildern, jedoch
sind diese leider nur einen Tropfen auf dem heif3en Stein. Eine Abschaffung der | €
Nominalaktie und der restriktiven 5% Abschlagsgrenze bei bezugsrechtslosen Barkapital-

erhdhungen steht immer noch aus.
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Zwei Jahre nach dem SPAC Boom lecken sich die
Marktteilnehmer die Wunden

Nach dem SPAC-Boom der Jahre 2020 und 2021, in denen fast 900 Ubernahme-
vehikels an die europdischen und US-Bérsenpldtze gelangten, lauft nun bei den meisten
die zweijdhrige Lebenszeit ab. Es ist daher zum einen interessant zu sehen, wie viele von
denen bis dato! erfolgreich ein Zielunternehmen gefunden haben oder aber riickab-
gewickelt werden mussten. Zum anderen stellt sich die Frage, wie unter den erfolgreich

verschmolzenen SPACs ihre bisherige Performance seit ihrem ,,deSPACing" aussieht.

Zur besseren Einordnung soll zuvor noch ein kleiner Rickblick Gber das SPAC-
Geschehen erfolgen?: Im Jahr 2019 trat eine erste groBere Anzahl von 57 SPAC-IPOs

an den US-Borsen in Erscheinung, die rd. |3 Mrd. USD platzieren konnten. Im Folgejahr
explodierte die Anzahl auf 245 IPOs (81 Mrd. USD). Der SPAC-Markt war bis dahin
ausschlieBllich ein US-Phdanomen, das erst 202 | auch auf Europa tberschwappte.

In 2021 erreichte der SPAC-Boom seinen bisherigen Héhepunkt mit 610 US-IPOs

(156 Mrd. USD) und 35 EU-IPOs (8,8 Mrd. USD). Nahezu jeder zweite Borsenginger

in den USA war in diesen beiden Jahren ein SPAC. In 2022 brach der gesamte IPO-Markt
aufgrund des rasanten Zinsanstiegs dramatisch ein. Da ein SPAC-Investment fur die
Anleger bis zum ,,deSPACing" eine risikolose Mindestverzinsung garantierte, wurden nun
Alternativen attraktiver. Darliber hinaus korrigierten die Tech-Unternehmen dramatisch
ihre Bewertungen. In 2022 fanden nur noch 84 US-SPAC-IPOs (13 Mrd. USD) sowie

10 EU-SPAC IPOS (2 Mrd. USD) statt. Im laufenden Jahr sind dato an den US-Bérsen

| 3 SPAC-Neuzugédnge (1,3 Mrd. USD) und in Europa keiner zu verzeichnen.

Die in den Jahren 2020 und 2021 erfolgreich an den US-Bdrsen platzierten 861 SPACs
zeigen bis zum Stichtag folgenden Status: 199 (23%) sind noch auf der Suche, 130 (15%)
haben einen Zusammenschluss angekindigt, 302 (35%) konnten das ,,deSPACing"
abschlieBBen und 230 (27%) entschieden sich fir eine Rickabwicklung. Wird unterstellt,
dass die angekiindigten Ubernahmen auch erfolgreich abgeschlossen werden, so sind
50% der aufgelegten SPACs an ihr Ziel gekommen. Laut SPAC-Insider ist jedoch die
bisher erzielte Performance seit dem Zusammenschluss mehr als enttduschend.

Vor allem ZusammenschlUsse in der Tech- und Biotechindustrie erzielten einen Wert-
verlust im Median von Uber 80%3 . Diese negative Performance liegt deutlich Uber

den Benchmark-Indizes der Vergleichsperiode.



Was ist aus den SPACs deutscher Sponsoren geworden? Von den 12 seit 202 |

emittierten SPACs konnten vier einen Merger abschlieBen, zwei haben einen Zusam-

menschluss angekindigt, zwei sind noch auf der Suche und vier wollen liquidieren.

Die Verteilung entspricht im Wesentlichen dem US-SPAC-Markt.

STATUS SPACS DEUTSCHER SPONSOREN

SPAC IPO Datum | Borse Status

Constellation Acquisition Corp | 26.01.2021 | NYSE Suche

Frontier Acquisition Corp. 10.03.2021 | NASDAQ | wird liquidiert

Rocket Internet Growth Opportunities Corp. | 23.03.2021 | NYSE wird liquidiert

European FinTech IPO Company | B.V. 26.03.2021 | Euronext | deSPACing erfolgt: Azerion Group
TioTech A 07.04.2021 | NASDAQ | wird liquidiert

European Healthcare Acqg. & Growth Co. B.V. 18.11.2021 | Euronext | Merger angekiindigt mit Croma-Pharma
Lakestar SPAC | SE 22.02.2021 | Frankfurt | deSPACing erfolgt: HomeToGo

468 SPAC | SE 30.04.2021 | Frankfurt | deSPACing erfolgt: tonies

OboTech Acquisition SE 04.05.2021 | Frankfurt | wird liquidiert

GFJ ESG Acquisition | SE 19.102021 | Frankfurt | deSPACing erfolgt: Learnd Ltd

468 SPAC Il SE 20012022 | Frankfurt | Merger angekiindigt mit Marley Spoon SE
SMG European Recovery SPAC SE 01.062022 | Frankfurt | Suche

Quelle: Eigene Recherche

Tabelle I: Status SPACs deutscher Sponsoren

Seit 2020 gelangten sieben deutsche Unternehmen Uber einen SPAC-Zusammenschluss

an die Borse. Wie unsere Recherchen in der nachfolgenden Tabelle zeigen, liegen deren

Kursverluste seit ihrem ,,deSPACing" deutlich im zweistelligen Prozentbereich und

unterhalb der Benchmark-Indizes. Immatics ist hier eine erfreuliche Ausnahme.

| Stichtag fur die folgenden Statistiken ist der 05. Mai 2023

2 Quelle: Refinitiv

3 Untersucht wurde die Aktienperformance nach Branchen ab dem ,deSPACing" seit 2009

(Quelle: wwwi.spacinsider.com)
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PERFORMANCE DEUTSCHER SPAC-ZIELUNTERNEHMEN

SPAC Zielunternehmen f\::-cShFI’XSCSing“ Borse :;I?:ifgzzr;oAg:gff)
ARYA Sciences Acquisition Corp. Immatcis N.V. 02.07.2020 | NASDAQ -1,5%
Qell Acquisition Corp. Lilium N.V. 15.09.2021 | NASDAQ -93,8%
Lakestar SPAC | SE HomeToGo SE 21.09.2021 | Frankfurt -71,5%
468 SPAC | SE tonies SE [5.11.2021 | Frankfurt -44,0%
Yucaipa Acquisition Corp. SIGNA Sports United N.V. | 15.122021 | NYSE -66,4%
European Sustainable Growth Acq. Corp. | ADS-TEC Energy PLC 22.12.2021 | NASDAQ -76,4%
Dutch Star Companies TWO B.V. Cabka N.V. 01.032022 | Euronext -24,4%
Athena Consumer Acquisition Corp. Next.e.Go Mobile SE angekindigt | NYSE -
1) zum 5. Mai 2023;

Quellen: eigene Recherche, Refinitiv

Tabelle 2: Performance deutscher SPAC-Zielunternehmen

In wieweit der potentielle Verwésserungseffekt aus den emittierten Warrants und den
gewdhrten Sponsoren-Aktien, der mogliche ,,mismatch* der Aktiondrsstruktur vor
und nach dem ,, deSPACing" oder eine mégliche mangelnde Borsenreife der Zielunter-
nehmen zu dieser anscheinend systematischen ,,Underperformance” fihrt, wird

derzeit ausfUhrlich in der akademischen Literatur diskutiert.

Nachdem der Sinn dieser Innovation war, frihzeitig junge Wachstumsunternehmen mit
erfahrenen Investoren an die Bérse zu bringen, haben sich die Marktteilnehmer auf beiden
Seiten mit Ausnahme der Immatics und Cabka Initiatoren bezlglich der kurzfristigen
Entwicklungschancen verschétzt und dem Zielunternehmen eine zu hohe Bewertung
zugetraut. Ein endgtiltiges Urteil Uber die Zukunft dieser Borsengangalternative steht

noch aus.
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KGaA - Eine klassische Rechtsform, neu erfunden

Die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) scheint ein keines Revival am
deutschen Kapitalmarkt zu erleben. Zwei der drei Bérseneinflhrungen in diesem Jahr
wiahlten diese besondere Rechtsform: SCHOTT Pharma AG & Co. KGaA sowie thyssen-
krupp nucera AG & Co. KGaA. Eine KGaA st ein hybrides Rechtskleid, das Elemente
der Personengesellschaft, der Kommanditgesellschaft (KG), und einer Aktiengesellschaft
(AG) vereint. Das Besondere an der Struktur ist, dass der personlich haftende Kom-
plementdr die alleinige Geschéftsfihrungskompetenz besitzt und nicht vom Aufsichtsrat,
der von den Kommanditaktiondren gewdhlt wird, bestellt oder abgesetzt werden kann.
Damit wird die KGaA besonders fiir den Komplementir attraktiv. Uberdies verfiigt der
Aufsichtsrat der KGaA Uber keine Zustimmungskompetenz fir wichtige Entscheidungen
der Geschéftsleitung und kann somit der Geschéftsfihrung auch keinen Katalog von
zustimmungspflichtigen Rechtsgeschaften vorlegen. Der Komplementdr hat sogar noch
ein Vetorecht gegeniber Mehrheitsbeschlissen der Kommanditaktiondre bei wesent-
lichen Entscheidungen wie Satzungsanderungen. Dem Aufsichtsrat fehlt auch die
Einflussnahme auf die Verglitung des Komplementdrs sowie fur die Feststellung des
Jahresabschlusses, die beide bei der Hauptversammlung liegen. Einzig zentrale Aufgabe
des Aufsichtsrates ist die Kontrolle der Geschéftsleitung vertreten durch den Komple-
mentdr. Hierzu stehen dem Aufsichtsrat primdr Informationsrechte zu. Dies gilt auch fir
den mitbestimmten Aufsichtsrat. Die Ubermachtige Stellung des Komplementérs wird
jedoch dadurch eingeschrénkt, dass er keinen Einfluss auf die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats hat und auf die Person des Abschlusspriifers. Darlber hinaus hat der
Komplementar die Moglichkeit, seine personliche Haftung durch die Einsetzung einer
juristischen Person (GmbH, AG oder SE) zu begrenzen. Dann kann die Mitbestimmung
auf der KGaA Ebene beschridnkt werden, wenn der Komplementér eine SE ist. In der
Folge sind zahlreiche Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in
Bezug auf die Rolle des Vorstandes und Aufsichtsrats nicht anwendbar, da er nur die
klassische AG oder SE kennt. Dies macht eine Rechtfertigung der Ausnahmen und
Besonderheiten gegeniiber Investoren nicht einfach und liefert auch den Grund,

warum die KGaA selten an der Boérse zu finden ist.



In den letzten zehn Jahren sind an den deutschen Bdrsenpldtzen sieben Emittenten als
KGaA an die Borse gegangen, die entweder den klassischen IPO oder ein Listing als
Zugang wahlten. Zum Vergleich fanden im selben Zeitraum 160 IPOs und Listings statt,
so dass der KGaA-Anteil unter den Neuzugdngen bei 4,4% liegt. Aktuell sind an der
Frankfurter Borse unter den insgesamt 419 gelisteten Unternehmen des CDAX und
des regulierten Freiverkehrssegments ,,scale” 26 Emittenten bzw. 6,2% in einer KGaA-
Struktur zu finden. In den bekannten Leitindizes befinden sich drei KGaAs im DAX (40),
vier im MDAX (50), acht im SDAX (70) und eine im TecDAX (30).Von den 26 KGaAs
gehoren 17 zu den familiengefihrten Unternehmen, d.h. 65% der KGaA Emittenten
nutzen die starke Stellung des Komplementérs, um die Interessen der Eigentimerfamilie
zu schiitzen. Um die personliche Haftung des Komplementirs zu limitieren, werden
verschiedene Rechtsformen unter den 26 bérsennotierten KGaAs gewdhlt: 50% der
KGaAs werden von einer borsenfahigen Rechtsformen AG (7) oder SE (6) gefihrt. In-
teressant ist hierbei, dass der Komplementdr damit einen eigenen Aufsichtsrat bekommt,
der Uber die Kompetenzen einer typischen Aktiengesellschaft verfugt. So hat bspw. der
Aufsichtsrat des Komplementdrs das Vergltungssystem fir den Vorstand zu erstellen, das
anschlieBend der Aufsichtsrat der KGaA den Kommanditaktiondren zur Billigung vorzu-
legen hat. Die GmbH ist bei 23% (6) zu finden gleichauf mit einer persénlich haftenden
Person (6). In einem Fall (4%), der CEWE, ist der Komplementar eine Stiftung.

Die KGaA privilegiert familiengefihrte Unternehmen durch die starke Stellung des
personlich haftenden Komplementérs. Neben den bereits aufgezihiten Vorteilen kann
die KGaA auch aus erbschafts- oder schenkungssteuerlicher Hinsicht interessant sein,
wenn die unterschiedliche Besteuerung von Personen- und Kapitalgesellschaften ggf.
Optimierungen ermdglicht. Fir auf3enstehende Investoren ist diese Struktur allerdingst
kompliziert und insbesondere fiir ausldndische Investoren fremd. Daher ist die KGaA
auch selten an der Borse zu finden. Auch wenn zwei von drei IPOs in diesem Jahr diese

Rechtsform wahlten, wird dies eine Ausnahme bleiben.

12/2023
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Virtuelle Beteiligungen oder doch Aktien?

Zum Jahresende 2023 hat die Bundesregierung das sogenannte Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz beschlossen und damit einige aus unserer Sicht Uberfdllige Erleichterungen
bei der Kapitalaufnahme aber auch bei der Beteiligung von Mitarbeitern in VWachstums-
unternehmen eingefiihrt. Letzteres erhoht die Attraktivitdt von echten Beteiligungen
am Unternehmen, wie Aktien oder GmbH Anteile, die bisher vor allem durch das
Instrument einer virtuellen Beteiligung vermieden wurden. Die Ausgabe von echten
Beteiligungen hatten bisher fir den Mitarbeiter den Nachteil, dass bei einer verglinstig-
ten Ubertragung der Anteile dem Begiinstigten eine sogenannte ,,dry income"
Besteuerung auf den geldwerten Vorteil drohte. Je nach Umfang konnte dies erhebliche
finanzielle Aufwendungen bzw. Risiken bedeuten. Durch das Anstellungsverhéltnis

greift hierbei als Besteuerungsgrundlage die Lohnsteuer, die in ihrer Progression bis

zu 42% zuzlglich Solidaritatszuschlag von 5,5% betragen kann. Hinzu kime ggf. noch
die Kirchensteuer. Durch die Novellierung des § 19a EStG hat der Mitarbeiter |5 Jahre
ab der Gewdhrung Zeit, bis der ,,geldwerte Vorteil" besteuert wird. Durch eine
unwiderrufliche Haftungserkldarung des Arbeitgebers fir die Lohnsteuer kann die
Besteuerung auf den Zeitpunkt der tatsichlichen Ubertragung bzw. des Verkaufes der
Anteile durch den Mitarbeiter hinausgezdgert werden, auch wenn die |5 Jahresfrist
bereits Uberschritten oder zuvor das Dienstverhdltnis mit dem Arbeitgeber beendet
wurde. Damit hat das ,,dry income' Problem fir den Beglnstigten keine Relevanz mehr.
Fur Start-ups ist ferner interessant, dass Mitarbeiter auch Anteile von den Griindern

erwerben kdnnen, die ebenfalls dieser aufschiebenden Besteuerung unterliegen.

Darlber hinaus kann sich ein steuerlicher Vorteil fir den Mitarbeiter eréffnen, wenn
dieser echte Anteile statt virtuelle Beteiligungsinstrumente oder Aktienoptionen erhilt.
Virtuelle Anteile oder Aktienoptionen werden bei ihrer Austibung mit der Lohnsteuer
besteuert, echte Anteile wie Aktien oder GmbH-Anteile hingegen unterliegen bei

ihrer VerduBBerung einer differenzierten Besteuerung: Zum einen wird der erhaltene
geldwerte Vorteil, der zum Zeitpunkt der Gewahrung anfiel und bis zum tatsidchlichen
Verkauf gestundet wurde, mit der Lohnsteuer besteuert. Zum anderen ist ein moglicher

Wertzuwachs, der zwischen der Gewdhrung und der VerduB3erung entsteht, nur mit



der Kapitalertragssteuer zu versteuern. Die Kapitalertragsteuer unterliegt einem
Pauschalsteuersatz von 25% zuziiglich Solidaritatszuschlag von 5,5%'. Gegebenenfalls
sind noch Kirchensteuern abzuftihren. Durch den niedrigeren Kapitalertragssteuersatz
ergibt sich ein Steuervorteil gegentber der virtuellen Beteiligung oder Aktienoptionen,
da auf den entstandenen geldwerten Vorteil bis zur Ausiibung bisher immer der
héhere Lohnsteuersatz greift. In unserem Rechenmodell ergab sich ein finanzieller
Vorteil von rd. 24%.

Leider steht nicht jedem Unternehmen das Privileg der aufschiebenden Besteuerung zu.
Der Gesetzgeber hat hierflir KMUs eingeschlossen, die u.a. nicht &lter als 20 Jahre alt
sind, max. 1.000 Mitarbeiter beschéftigen, einen Umsatz von max. 100 Mio. € erzielen
und eine max. Bilanzsumme von 86 Mio. € aufweisen. Unabhdngig von der Unter-
nehmensgroBe kann mit der Gesetzesnovellierung jedes Unternehmen, das dem AktG
unterliegt, ein ,,bedingtes Kapital” im Umfang von bis zu 20% des bestehenden
Grundkapitals fur Aktienoptionen reservieren und ausgeben. Zuvor lag die Grenze
noch bei 10%.

Obwohl durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz die Mitarbeiterbeteiligung Uber echte
Unternehmensanteile attraktiver gestaltet wurde, wird die virtuelle Beteiligung trotzdem
nicht an Bedeutung verlieren. Anteile am Unternehmen beinhalten i.d.R. Stimmen- und
Informationsrechte, die bei wachsender Mitarbeiteranzahl zum Teil aufwendig gelenkt
werden mssen. Nicht jeder Griinder méchte eine jahrliche Gesellschafterversammlung
mit mehreren hundert Teilnehmern veranstalten. Dann kann er gleich an die Borse

gehen und einen vergleichbaren Aufwand fir seine Aktiondre treiben.

I Bei einer Beteiligung von mindestens 1% erfolgt ab Anteilsgewihrung eine Besteuerung im Teileinktinfteverfahren,

die jedoch dhnlich hoch wie der Kapitalertragsteuer besteuert
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Rechtsformwahl: Niederlandische NV
versus deutsche AG

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz hat einige zu begrii3ende Erleichterungen fir
Wachstumsunternehmen gebracht. Darunter zdhlen aus unserer Sicht die Verdopplung
der Grenze beim vereinfachten Bezugsrechtsausschluss von 10% auf 20% des Grund-
kapitals, die Erhéhung des bedingten Kapitals fir Bezugsrechte von Arbeitnehmern

und Mitgliedern der Geschéftsfihrung auf ebenfalls 20% des Grundkapitals sowie

die deutliche Entschérfung einer ,,dry-income" Besteuerung fir verbilligte Kdufe von
Mitarbeiteraktien. Darlber; ob die Einfihrung eines Mehrfachstimmenrechtes oder

die der elektronischen Aktie zu mehr Zuspruch fir den deutschen Kapitalmarkt fihrt,

kann nur spekuliert werden.

Die deutsche Aktiengesellschaft sieht sich zusehends im Wettbewerb mit europdischen
bérsenfahigen Rechtsformen, insbesondere mit der niederldandischen NV (Naamloze
Vennootschap). Die Umsetzung der , EU-Mobilitétsrichtlinie™ erlaubt es seit Marz

2023 in Deutschland ansdssigen Kapitalgesellschaften einen grenziiberschreitenden
Formwechsel in eine ausldndische europdische Kapitalgesellschaft durchzuftihren. So
kann bspw. eine deutsche GmbH unter Beibehaltung ihrer rechtlichen Identitdt in eine
z.B. niederlandische NV umgewandelt werden. Da es hierbei zu keiner Ubertragung
von Vermégenswerten kommt, ist die Umwandlung steuerneutral sowohl fur die
Gesellschaft als auch fur die Gesellschafter. Ebenso kann derVerwaltungs- und Betriebs-
sitz weiterhin in Deutschland dauerhaft verbleiben, getrennt vom satzungsmaBigen
Auslandssitz. Da die niederldndische NV eine in der Praxis bewdhrte Rechtsform auch
fur US-Notierungen europdischer Emittenten ist, wird sie zunehmend zum Benchmark
fur die deutsche Aktiengesellschaft. Die niederlandische NV ist in ihrer Ausgestaltung
sehr flexibel und erlaubt es, angelsdchsische Kapitalmarktusancen in der Corporate
Governance und in der Kapitalaufnahme zu beriicksichtigen. Fir bdrsennotierte
deutsche Wachstumsunternehmen werden diese Usancen immer bedeutender, da die
meisten internationalen Tech-Investoren sich daran orientieren. So sind bezugsrechtsfreie
Platzierungen innerhalb weniger Stunden (,,Accelerated Bookbuilding™) eine gingige
Form der Mittelaufnahme Uber die Borse. Zwar erlaubt neuerdings das AktG diese
Platzierungsform auch bis zu einem Umfang von 20% des Grundkapitals, jedoch

reicht diese Schwelle oftmals fir weniger kapitalisierte Unternehmen nicht aus. Die

Alternative einer Bezugsrechtskapitalerhdhung mit einer Bezugsfrist von zwei Wochen,
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wie sie das AktG vorschreibt, wird aber von den Tech-Investoren nicht akzeptiert.

Die NV kennt zwar auch ein Bezugsrecht, jedoch kann die Hauptversammlung festlegen,
in welchem Umfang ein Bezugsrechtsausschluss autorisiert wird. Ebenso gibt es bei

der NV keine harten Grenzen fir Bewertungsabschldge bei Barkapitalerhdhungen mit
Bezugsrechtsausschluss, die in volatilen Markten durchaus bei Uber 25% liegen kdnnen.
Die deutsche Rechtsprechung hat sich auf maximal 5% versteift, was Kapitalmaf3nahmen
in einem schwierigen Umfeld unmdglich macht. Des Weiteren erlaubt der deutsche
Glaubigerschutz keine Ausgabe von Aktien unterhalb ihres nominalen Mindestwertes
von 1,00 €, der gerade in Sanierungsfdllen die dringend bené&tigte Kapitalerhdhung
torpediert, sobald der Ausgabekurs unter den Mindestwert fillt. Die NV hat ihren
Schwellenwert bei nur 0,01 €. Deutlich flexibler ist die NV auch bei der Ausgestaltung
von aktienbasierten Vergltungssystemen. Eine Mindestwartefrist von vier Jahren, die
Definition von Erfolgshiirden oder die Mengenfestlegung nach Begtinstigtengruppen,
wie es das AktG vorschreibt, kennt die NV nicht. Auch ist es bei der NV erlaubt, Aktien-
optionen an Aufsichtsrats- bzw. nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitgliedern als
Vergltungsbestandteil zu gewdhren. Leider wurde diese Moglichkeit vor tber 20 Jahren
fur die AG gestrichen. Diese Restriktionen in der Gewinnung und Incentivierung von
Mitarbeitern und Organmitgliedern wird zunehmend zu einem Wettbewerbsnachteil
fUr die deutsche AG. Ein weiterer Nachteil der AG liegt in der Notwendigkeit ADRs bei
einer US-Listing auszugeben. Die direkte Ausgabe von Aktien ist mangels Vereinbarung
mit der US-Verwahrstelle (DTC) nicht méglich. Die Ausgabe und Verwaltung der ADRs
bringen fir die Gesellschaft und die Aktiondre, insbesondere fiir nicht US-Anleger, eine
erhohte Komplexitdt und zusdtzliche Kosten mit sich. Die ADR-Notwendigkeit ist zwar
kein aktienrechtliches Thema, jedoch eine Aufgabenstellung, worum sich die deutsche

Finanzaufsicht kiimmern sollte.

Uberzogener Gliubiger- und Kleinaktionarsschutz filhrte leider nicht zu mehr Belebung
am deutschen Kapitalmarkt, sondern ist eine Ursache, dass der deutsche Kapitalmarkt

schwdchelt. Nicht ohne Grund liegt das Verhéltnis Bdrsenwert zum BIP in den USA bei
Uber 150%. Fur Deutschland betrdgt der Wert gerade einmal 50%. Eine Flexibilisierung
des Kapitalmarktes kdnnte diese Quote heben und erhebliche Finanzierungsspielrdume

eroffnen.
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Vergutungsbericht: Am Ziel vorbei

In den ordentlichen Hauptversammlungen der letzten Jahre fiel auf, dass der Um-

fang des Tagesordnungspunktes , Vergltung' in den Einladungsunterlagen regelrecht
explodierte. Mit der Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1) sind
bérsennotierte Aktiengesellschaften fur die Geschéftsjahre nach 2020 verpflichtet, einen
separaten aktienrechtlichen Vergltungsbericht zu verdffentlichen und diesen von der
Hauptversammlung (HV) billigen zu lassen. Ebenfalls ist ein Vergltungssystem mindes-
tens alle vier Jahre von der Hauptversammlung billigen zu lassen, sofern nicht wesent-
liche Anderungen im Vergiitungssystem zuvor geplant sind. Eine von uns durchgefihrte
Stichprobe unter den DAX und MDAX Unternehmen zeigte, dass Inhafte zum Thema
Vergttung rund 60% der HV-Einladungsseiten umfasst. Im Wesentlichen handelt es

sich um einen VergUtungsbericht, der in der Stichprobe ca. 20 bis 30 Einladungsseiten
beansprucht. Wurden zugleich noch Anderungen im Vergitungssystem zur Billigung
vorgelegt, so erhdht sich der Seitenumfang nochmals im gleichen Mal3e. An dieser Stelle
stellt sich zum einen die Frage nach derVerhiltnismaBigkeit und zum anderen welchen
Informationsmehrwert der jahrliche Vergitungsbericht liefert. Da die Zustimmung oder
eine Ablehnung des Vergltungsberichtes nur einen ,,empfehlenden” Beschlusscharakter
hat, ist der Bericht weder anfechtbar noch gegenantragsfahig. Nur die Entlastung des
Aufsichtsrats kann méglicherweise davon abhidngig gemacht werden. Dartiber hinaus

ist die Offenlegung der individuellen Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat laut

IAS 24.17 im aufzustellenden IFRS-Abschluss ebenfalls verpflichtend. Da fast alle im
regulierten Markt gelistete Unternehmen einen IFRS-Konzernabschluss aufstellen,
missen sie nun zwei Dokumente verdffentlichen, in denen Uber die Vergltungen ihrer
Organe berichtet wird. Das Problem hierbei ist, dass die Angaben im IFRS-Abschluss

durchaus kontrdr zu den Angaben des Vergltungsberichtes stehen kénnen.

Seit Einfiihrung derVorstandsvergitungs-Offenlegungsgesetz im Jahr 2005 hat sich der
Umfang der Angaben Uber die individuelle Vergltung stetig erhdht und findet mit der
jahrlichen Verdffentlichungspflicht eines Vergiitungsberichtes nach § 162 AktG sowie der
Billigungspflicht eines Vergltungssystems durch die Hauptversammlung (§ 120a AktG)
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den derzeitigen Hohepunkt. Die jahrliche Vorlage des Vergtitungsberichtes, der in
formeller Hinsicht vom Wirtschaftspriifer zu priifen ist, soll einen , klaren und verstand-
lichen Bericht Uber die im letzten Geschéftsjahr jedem einzelnen gegenwaértigen oder
friiheren Mitglied desVorstands und des Aufsichtsrats ... gewdhrte und geschuldete
Vergitung" geben.Wie sich schnell herausstellte, geriet das genannte Ziel eines klaren
und verstdndlichen Berichtes im Konflikt mit der Definition der , gewdhrten® Vergltung,
da der Gesetzgeber nicht im Stande war, diese eindeutig zu definieren. In Folge gab

es eine IDW-Empfehlung, wonach ,,gewahrt" entweder das Zuflussprinzip oder das Er-
dienungsprinzip bedeuten kann, und der Anwender somit das Wahlrecht hat. Bedeutend
sind diese Auslegungen fir langfristige Vergltungsbestandteile wie Aktienoptionen,

da zwischen Ausgabe und tatsdchlicher Austibung in der Regel mehrere Jahre vergehen.
Da insbesondere die Langfrist-Vergtitungskomponente beiVorstanden i.d.R. mehr als
30% der Gesamtvergltung ausmacht, ist es in der Darstellung erheblich, wann und

in welcher Héhe der Aufwand gezeigt wird. Eigentlich gibt es ein in der Praxis gelibtes
IFRS-Regelwert (IFRS 2), das von den bérsennotierten Unternehmen seit Jahren
angewandt wird. Hier wird eindeutig fur anteilsbasierte Verglitungsbestandteile unter-

schieden, ob diese ,.equity settled" oder ,cash settled” sind. Werden von einem
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Unternehmen der aktienrechtliche Vergltungsbericht und der IFRS-Abschluss neben-
einandergelegt, ist es nicht selten, dass sich deutliche Unterschiede in der Vergiltungs-
hohe ergeben. Es wére weniger verwirrend flr die Adressaten und ebenso weniger
aufwendig fur die Ersteller; wenn der aktienrechtliche Vergitungsbericht sich ebenfalls an
den international gelten IFRS-Standards orientiert hdtte. Dies hitte viel Mehraufwand
gespart und die Transparenz bliebe zumindest vergleichbar. Zugleich gibt es keine
Sinnhaftigkeit, dass derVergttungsbericht in die Einladung zur Tagesordnung mitaufge-

nommen werden muss. Warum musste der Gesetzgeber das Rad wieder neu erfinden?
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Wohlstandsverluste und ein unterentwickelter
europaischer Kapitalmarkt

Wrtschaftsvvachstum ist die mal3gebliche Quelle fur den Wohlstand einer Nation,
der u.a. durch Innovationen, Wettbewerb, ein stabiles Rechtssystem, bedachte Staats-
eingriffe, begrenzte Biirokratie und flexible Mirkte geférdert wird!, Zu flexiblen Markten
gehdrt auch ein funktionsfahiger Kapitalmarkt, der in der Lage ist, Innovationen durch
Risikokapital zu finanzieren. Wird das Wirtschaftswachstum der letzten 20 Jahre zwischen
den USA und Deutschland verglichen, zeigt sich, dass wir auf VWWohlstand verzichtet
haben.2 Zwischen den Jahren 2000 und 2023 konnte das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP)
jahrlich durchschnittlich um 4,4% wachsen. Deutschland blieb um 1,49 unterhalb dieser
Schwelle. Fur die Wohlstandsmehrung hat diese Differenz erhebliche Auswirkungen:

Im Jahr 2000 erreichte das deutsche BIP pro Kopf (23,7 T$) eine Quote von 65% gegen-
Uber dem Einkommen eines US-Amerikaners (36,3 T$). Dieser Einkommensabstand
wurde bis zum Jahr 2023 durch eine Quote von 57% weiter ausgebaut. Das durch-
schnittliche BIP pro Kopf betrdgt nunmehr 46,5 T$ fUr einen Deutschen und 81,6 T$

fur einen US-Einwohner. In den 27 EU-Mitgliedsstaaten liegt der Durchschnittswert

im Jahr 2023 bei 40,2 T$.

Welchen Stellenwert hat der Kapitalmarkt in der Wertschdpfung der Nationen? Im Jahr
2000 betrug die Borsenkapitalisierung in Relation zum BIP in Deutschland noch 66%.
Diese Quote ist im Jahr 2023 auf 43% zusammengeschrumpft. Im gleichen Zeitraum
stieg dieser Wert in den USA von 147% auf 157% des BIP Diese Zahl driickt in
dramatischer Weise aus, welche geringe Rolle der deutsche Kapitalmarkt als Eigenkapital-
finanzierungsquelle fir Wachstum und Innovation spielt. Das zeigt sich auch an der
Branchenstruktur der hochstkapitalisierten Unternehmen im Jahr 2000 und heute wieder
(siehe Abbildung). Im Gegensatz zu Deutschland haben die USA eine komplett neue

Tech-Industrie geschaffen. Diese Unternehmen zdhlen zu den wertvollsten weltweit.

I Fiir eine ausfhrliche und aktuelle Beschreibung tber die US-Wirtschaft sei auf , The Envy of the world"
im The Economist vom 19.0Oktober 2024 verwiesen.
Die hier verwendeten Statistiken oder Rohdaten wurden von Statista, Refinitiv und von unserer Datenbank
entnommen. Auf Basis verwendeter Rohdaten wurden eigene Berechnungen vorgenommen.
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Zugleich wurden Gegenwerte geschaffen, die das Vermdgen der Investoren und der
Kapitalsammelstellen wie Pensionskassen beachtlich wachsen lie3. So vervielfachte sich
der Borsenwert der gelisteten US-Unternehmen von |5 Billionen USD im Jahr 2000
auf 40,3 Billionen USD im Jahr 2023.Wihrend die Kapitalisierung der deutschen Unter-
nehmen in der gleichen Periode nur von [,3 Billionen USD auf 1,9 Billionen USD um
50% stieg. Da das Anlagevertrauen deutscher Investoren (privat und institutionell) in den
Aktienmarkt gering ist, ging selbst diese bescheidene Wertsteigerung an ihnen vorbei.
Bemerkenswert ist, dass allein Apple |,8x héher bewertet wird als sémtliche deutsche

boérsennotierte Unternehmen.

Dramatische Unterschiede zeigen sich auch im IPO-Geschehen, wonach in den letzten
23 Jahren an die deutschen Borsen 316, an die Bérsen der ,,EU-27" Lander 2.382 und
an die US-Borsenplatzen 5.794 Neuzugdnge gingen. Umgerechnet auf die Bevolkerungs-
anzahl kommen damit auf eine Person in Deutschland 3,8 IPOs in diesem Zeitraum,

in der EU-27 werden 5,3 IPOs erreicht. Bei einem US-Amerikaner liegt dieser Wert bei
17,5! Ahnliche Unterschiede ergeben sich beim Emissionsvolumen: Zwischen den Jahren
2000 und 2023 wurden durch Neuemissionen an deutschen Bérsenpldtzen |11 Mrd.
USD und in den USA 1.573 Mrd. USD platziert. Danach , investierte" ein Deutscher

rd. 1.300 USD in IPOs, ein US-Amerikaner hingegen 5.000 USD. Noch schlechter sieht
die Quote fur die EU-27 aus, die nur bei 1.100 USD liegt. Nach dem Absturz des
Neuen Marktes, in dem in sieben Jahren in Deutschland 354 IPOs stattfanden, verab-
schiedete sich die Deutsche Borse 2003 von der Idee eines Technologiesegmentes
wiéhrend der Amerikaner die Durststrecke bis 2015 durchhielten und von eigenfinan-

ziertem Wachstumskapital heute Uberdurchschnittlich profitieren.
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Die Vereinigten Staaten sind in der wirtschaftlichen Entwicklung und im Kapitalmarkt-
geschehen an uns vorbeigezogen.Von den 20 wertvollsten Bérsenunternehmen sind
|7 Venture Capital finanzierte Tech-Firmen. Den Zyklus , vom Venture Capital zum
Borsenexit, der neues Venture Capital entstehen ldsst” und den “serial entrepreneur”
haben wir in Europa nicht durchschaut. Uberzogene Biirokratie, planwirtschaftliches
Regieren, nationale Eifersiichteleien sowie idiologische Zielsetzungen verhindern einen

,tiefen" EU-Eigenkapitalmarkt. Hier ist eine 180 Grad Kehrtwendung notwendig.

12/2024




Gesprich mit Dr. Johannes Lattwein

,»Wir schaffen nachhaltige Werte fiir alle Aktionare*

GESPRACH MIT DR.JOHANNES LATTWEIN,

VORSTANDSMITGLIED, PORSCHE SE
INTERVIEWER: PROF. DR. WOLFGANG BLATTCHEN

Die Porsche SE ist eine grof3e borsennotierte Holding-Gesellschaft im DAX. Im Interview
erkldrt das Vorstandsmitglied Dr: Johannes Lattwein welche Vorteile eine solche Struktur fir
Familienunternehmen hat.

FuS: Kann die Porsche SE (PSE) mit einer Marktkapitalisierung von 12 Mrd. EUR als ein
borsennotiertes ,,Family Office” der Familie Porsche beschrieben werden?

Dr. Lattwein: Wir sind als Porsche SE eine bérsennotierte Holdinggesellschaft mit Beteiligungen
im Mobilitdts- und Industrietechnologiesektor. Die Geschichte der Porsche SE und natiirlich
auch unsere Aktiondrsstruktur sind dabei eng mit den Familien Porsche und Piéch verknipft.
Diese Heritage hilft uns dabei, die Porsche SE als globale Investmentplattform zu positionieren.
Der Name Porsche offnet uns sicherlich vielfdltige Zugdnge — sowohl was Investmentoppor-
tunitdten anbetrifft, als auch am Kapitalmarkt. Wir verstehen uns nicht als Family Office im
klassischen Sinne, da sich nur unsere Stammaktien im Familienbesitz befinden. Unser erkldrter
Anspruch als Finanzinvestor ist es, fir unsere Familien- und Publikumsaktionédre eine nachhaltige

Wertschaffung zu erzielen.

FuS:Was sind derzeit die groBen Themen, womit Sie sich als Finanzchef mit Verantwortung fiir

die Finanzierung der Investmentstrategie auseinandersetzen miissen?

Dr. Lattwein: In Folge unserer Beteiligung an der Porsche AG haben wir mit einem internationalen
Bankenkonsortium eine Finanzierungsvereinbarung tUber bis zu 8,9 Mrd. EUR abgeschlossen.
Hiervon konnten wir gleich zu Beginn des Jahres 2023 in nur rund 4 Monaten ein beachtliches
Volumen von 4,7 Mrd. EUR langfristig ausfinanzieren. Unser ausgezeichneter Ruf am Kapitalmarkt
hat uns hierbei sehr geholfen. Mittlerweile haben wir die initiale Bankenfinanzierung weitest-
gehend abgel6st, neue Investorengruppen erschlossen und unser Finanzierungsprofil ausgewogen

aufgestellt.

Als Porsche SE ist es unsere Aufgabe, fir unsere Stakeholder stets die situativ richtige Kapital-
allokation auszutarieren. Das heif3t, wir bewegen uns als Investmentholding immer im Spannungs-
feld eines strategischen Dreiecks. Erstens wollen wir Mittel fir neue Investitionen und weitere
Diversifikation einsetzen. Zweitens achten wir darauf, unsere Verschuldung im Rahmen eines
Investment Grade Profils zu halten. Und nicht zuletzt wollen wir drittens unsere Aktiondre tUber
Dividenden angemessen am Erfolg der Porsche SE partizipieren lassen. Hier gilt es, im Lichte von
konkreten Opportunitdten und den wirtschaftlichen Entwicklungen unserer Beteiligungen die

richtige Balance zu finden.
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FuS:Was bedeutet das konkret fiir Sie?
Dr. Lattwein: Fir die kommenden Jahre beabsichtigen wir, die Bruttoverschuldung zumindest nicht
weiter zu erhohen, sondern eher weiter zuriickzufihren. Ebenso wollen wir unser Finanzierungs-

profil in Bezug auf Fristigkeiten und Instrumente weiter diversifizieren.

Unser starkes Finanzierungsfundament und insbesondere die von uns aufgebaute strategische
Liquiditat in Hohe von 2 Mrd. EUR geben uns den Spielraum zur Umsetzung vielversprechender
Beteiligungsopportunitdten, auch in neue Kernbeteiligungen. Wir haben uns ein Mindestinvesti-

tionsvolumen im niedrigen dreistelligen Bereich vorgenommen.

Und schlieBlich wollen wir unseren Aktiondren eine risikoaddquate Dividende zahlen, die selbst-
verstandlich immer auch stark von den Dividendeneinnahmen aus unseren Kernbeteiligungen
beeinflusst wird. Durch diversifiziertes Dividendeneinkommen mochten wir sicherstellen,

dass wir ein verlasslicher Dividendentitel sind.

FuS: Die Porsche SE hat zwei Aktiengattungen. Die stimmrechtslosen Vorzugsaktien sind im
Streubesitz und im DAX notiert. Die Stammaktien sind vollsténdig im Besitz der Familien Porsche
und Piéch. Wie kommt diese Konstellation bei lhren externen Investoren an, da sie doch eigentlich
den Familiencharakter betont?

Dr. Lattwein: Wir genief3en auch am Kapitalmarkt eine hohe Akzeptanz dieses Modells.

Dies sehen wir sowohl anhand der hohen Liquiditdt unserer Aktie als auch der Nachfrage unserer

Fremdkapitalinstrumente.

Nachdem die Porsche SE Uber viele Jahre ausschlief3lich eigenkapitalfinanziert war, bestand

am Markt ein hoher Appetit von Fremdkapitalgebern, ein Exposure an der Porsche SE auf der
Darlehensseite aufzubauen. Diese hohe Nachfrage von Fremdkapitalgebern fihrte zu sehr
attraktiven Finanzierungskonditionen und damit zu einer ausgezeichneten Gelegenheit, unsere
Kapitalstruktur unter sehr vorteilhaften Bedingungen zu optimieren. Zum Beleg: Unsere Rekord-
emission von Schuldscheindarlehen im Februar 2023 erreichte ein Volumen von 2,7 Mrd. EUR

und wurde im Nachgang mit dem GlobalCapital Syndicated Loan Award ausgezeichnet.




Gesprich mit Dr. Johannes Lattwein

FuS: Bemerkenswert war die Akquisition der Beteiligung an der Porsche AG um 25% ihrer
Stdmme im Rahmen des im Jahr 2022 erfolgten IPOs. Davon wurden 7,1 Mrd. € (iber

ein Bankenkonsortium finanziert und anschlieSend rund 5 Mrd. € durch Schuldscheine und
Anleihen am Kapitalmarkt refinanziert. Weshalb kam die Ausgabe von neuen Vorzugsaktien
nicht in Frage?

Dr. Lattwein: Die Finanzierung des Erwerbs des Anteils an der Porsche AG erfolgte sowohl
unter der Verwendung von Eigenkapital als auch unter der von Ihnen beschriebenen
Verwendung von Fremdkapital.

Im Zuge der Umsetzung der Transaktion im Volumen von 10,1 Mrd. EUR haben wir beschlossen,
unsere Erlése im Umfang von ca. 3 Mrd. EUR aus der Sonderdividende, die Volkswagen im
Rahmen des Bérsengangs der Porsche AG ausgeschittet hat, zur Eigenkapitalfinanzierung

der Transaktion zu nutzen. Fur den verbleibenden Finanzierungsbedarf entschieden wir uns
fur die Aufnahme von Fremdkapital, da eine vollstandige Finanzierung via Eigenkapital nicht
optimal im Sinne einer effizienten Kapitalstruktur ist. Um die Sicherheit der Transaktion zu
gewahren, haben wir das Projekt anfanglich Gber Bankzusagen und Bankdarlehen im Volumen
von 8,9 Mrd. EUR abgesichert. Nur so konnten wir sicherstellen, dass wir am Ende auch die
notwendige Finanzierungskraft zur Umsetzung dieses gro3en Vorhabens hatten. Letztlich
wurden davon dann 7,1 Mrd. EUR gezogen, die wir im Anschluss langfristig und diversifiziert
am Markt ausfinanziert haben.

Die Fremdfinanzierungsstrategie der Porsche SE setzt hierbei auf einen ausgewogenen Mix
aus verschiedenen Fremdkapitalinstrumenten. Dieser Mix umfasst Term Loans, Schuldscheine
und Anleihen. Term Loans bieten der Porsche SE eine hohe Flexibilitdt bei der Finanzierung.
Schuldscheine und Anleihen bilden eine stabile Basis fur die langfristige Finanzierung, wobei

die Porsche SE grofien Wert auf ein ausgewogenes Laufzeitprofil legt.

FuS: Neben Ihren Kernbeteiligungen (VW AG und Porsche AG) hdlt die PSE zahlreiche kleinere,
nicht liquide Venture Beteiligungen in unterschiedlichen Bereichen der Mobilitéits- und
Industrietechnologie, angefangen von Quantencomputerhersteller, Trdgerraketenbauern

bis hin zu Private Equity Fonds. Welche Strategie steckt dahinter sich einerseits an fungiblen

Grof3beteiligungen und andererseits an nicht fungiblen Zukunftswetten zu engagieren?
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Dr. Lattwein: Unsere Beteiligungsaktivitdten sollen das Vermdgen unserer Aktiondre steigern
und eine attraktive finanzielle Rendite erzielen. Wir fokussieren uns dabei auf die Bereiche der
Mobilitats- und Industrietechnologie und angrenzende Sektoren. Dort verfligen wir Gber die
Expertise zur Beurteilung der Beteiligungsopportunitdten und kdnnen mit unserem Netzwerk
einen Unterschied machen. Dabei investieren wir sowohl in etablierte borsennotierte
Unternehmen als auch junge Wachstumsunternehmen.

Grundsétzlich unterteilen wir unser Beteiligungsportfolio in Kern- und Portfoliobeteiligungen.

Kernbeteiligungen, aktuell unsere Beteiligungen an Volkswagen und der Porsche AG, werden
langfristig gehalten und schaffen fiir unsere Aktionare durch langfristige Wertsteigerungen
und Dividendenausschittungen einen Wertzuwachs. Trotz der direkten und indirekten
Mehrheitsanteile kontrollieren wir diese Unternehmen gem. IFRS nicht. Dennoch setzt die
Porsche SE in lhrer Rolle als Ankeraktionar wichtige Impulse.

Unsere Portfoliobeteiligungen, derzeit tGber 15 Beteiligungen an Wachstumsunternehmen

in Europa, Nordamerika und Israel, sowie strategische Beteiligungen an Venture-Capital und
Private-Equity Fonds, zeichnen sich durch ein hohes Wachstums- und Wertsteigerungspotential
aus. Die Uber unsere Haltedauer erzielte Wertsteigerung realisieren wir dann typischerweise
im Rahmen eines perspektivischen Exits der Beteiligungen.

So wollen wir die Porsche SE als einzigartige Investitionsplattform zunehmend ausbauen, um

an attraktiven Wachstumsmarkten zu partizipieren und unser Portfolio weiter zu diversifizieren.

FuS: Wie groB ist Ihr Beteiligungsteam und wie finanzieren Sie lhre Investments?

Dr. Lattwein: Das Beteiligungsteam der Porsche SE umfasst aktuell rund zehn Mitarbeiter

mit langjahriger Erfahrung im Bereich von M&A-Transaktionen und Technologieinvestments.
Im Rahmen unserer Beteiligungsprojekte und der Betreuung unseres Portfolios arbeitet das
Beteiligungsteam eng mit den anderen Fachbereichen der Porsche SE und externen Beratern

zusammen.
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Gesprach mit Dr. Johannes Lattwein

Unsere Beteiligungen finanzieren wir aus der vorhandenen Liquiditat auf Ebene der
Porsche SE, aus zukinftigen Dividendeneinnahmen sowie aus Erlésen aus dem Verkauf von
Beteiligungen. Darlber hinaus ist fir die Finanzierung groBerer Beteiligungen grundsatzlich
auch die Aufnahme weiterer Mittel von Banken oder tber den Kapitalmarkt denkbar.
Angesichts unserer aktuellen Brutto-Verschuldung bei gleichzeitig hoher Liquiditat ist dies
fur mich aber aktuell keine Gberzeugende Option.

FuS: Welchen Einfluss auf operative und strategische Unternehmensfiihrung iibernehmen Sie
in den Beteiligungen?

Dr. Lattwein: Als Finanzinvestor verfolgt die Porsche SE grundsatzlich das Ziel, ihre Erfahrung
und ihr Netzwerk im Bereich der Mobilitdts- und Industrietechnologie fur die erfolgreiche
Entwicklung ihrer Beteiligungen zu nutzen und einzusetzen. Hierbei muss allerdings zwischen
unseren Kern- und Portfoliobeteiligungen unterschieden werden.

Bei Volkswagen und der Porsche AG stehen die Vertreter der Porsche SE im Aufsichtsrat der
Gesellschaften in einem aktiven Austausch mit dem Vorstand und geben im Rahmen Ihrer
Gremientéatigkeit Impulse fur die strategische Ausrichtung der Gesellschaften. Dartiber hinaus
finden wie fur einen Ankeraktionar tblich regeméfige Dialoge zwischen Vertretern der
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Porsche SE und Volkswagen bzw. der Porsche AG im Rahmen eines Stewardship-Prozesses
statt.

Bei unseren Portfoliobeteiligungen sind wir in der Regel als Minderheitsgesellschafter gemein-
sam mit weiteren renommierten Kapitalgebern investiert. Unsere Stimme bringen wir u.a.

im Rahmen von Gremienmandaten sowie im regelmafigen Austausch mit dem jeweiligen
Management und unseren Co-Investoren ein. Dabei nutzen wir unsere spezifische Kompetenz
im Bereich der Mobilitats- und Industrietechnologie und greifen auf ein starkes Netzwerk
zurlick.

Fus: Sie haben gemeinsam mit der Beteiligungsgesellschaft DTCP einen Venture Fonds
JIncharge” aufgelegt. Kbnnen Sie etwas Ndéheres (iber diese Kooperation erzdhlen?

Dr. Lattwein: Die Zusammenarbeit mit starken Partnern wie DTCP ist ein zentrales Element
unserer Investitionsstrategie.
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Mit unserem gemeinsamen Venture Fonds,Incharge Capital Partners” haben wir nun unsere
komplementdren Kompetenzen geblndelt und unsere strategische Partnerschaft weiter
vertieft.

Der neue Fonds mit Fokus auf Venture Beteiligungen im Bereich ,Connected Mobility”
vereint das Knowhow der Porsche SE im Mobilitatsbereich mit der Expertise von DTCP bei
der erfolgreichen Entwicklung von jungen Wachstumsunternehmen.

Uber die Fondslaufzeit stellen wir ein Investitionskapital von 100 Mio. Euro zur Verfligung.
Neben der Porsche SE beteiligen sich auch weitere Investoren an dem Fonds, darunter

die Deutsche Telekom.

FuS: Wir danken Ihnen fiir dieses aufschlussreiche Gespréch!

(erschienen in ,,FuS — Zeitschrift fir Familienunternehmen und Strategie” 06/2024, S. 246 — 248)
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ZUR PERSON

Johannes Lattwein verantwortet seit 2022 das Vorstandsressort Finanzen und IT bei der Porsche SE.
Seine Karriere begann er 1998 bei DaimlerChrysler im Controlling, wahrend er parallel an der
Universitdt Dortmund promovierte. Seit mehr als 20 Jahren ist Lattwein nun in diversen Rollen fiir
die Porsche SE und die Porsche AG tétig. So war er bis 2022 neben seiner Tatigkeit fir die Porsche SE
auch als Vorsitzender der Geschaftsfiihrung der Porsche Financial Services und zuvor als Leiter des
Bereichs Corporate Finance und Treasury der Porsche AG tétig.

In seiner derzeitigen Rolle steuerte er u.a. 2022 den Erwerb der Beteiligung an der Porsche AG durch
die Porsche SE. Darliber hinaus begleitete er Uber die Jahre Fremdfinanzierungen im Volumen von

Uber 60 Mrd. EUR und verantwortete diverse internationale M&A-Transaktionen im Volumen von mehr
als 20 Mrd. EUR.
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BLATTCHEN FINANCIAL ADVISORY GMBH

RémerstraBe 75 | 71229 Leonberg
BOX 1338 | 71203 Leonberg

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

@ info@blaettchen-fa.de

www.blaettchen-fa.de



