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Professor Dr. Dirk Schiereck ist Leiter des
Fachgebiets Unternehmensfinanzierung an der TU
Darmstadt. Seine Forschungsschwerpunkte liegen in
der (kapitalmarktorientierten)
Unternehmensfinanzierung, dem Asset Management
und der Digitalisierung der Finanzindustrie.

Er ist Aufsichtsratsmitglied bei der Bayerninvest und
Creditshelf sowie Mitglied in verschiedenen
Wissenschaftlichen Beirdten. Die WirtschaftsWoche
zahlt ihn zu den 30 forschungsstarksten
Betriebswirten im deutschsprachigen Raum.

Dr. Anna Verena Hinrichsen ist selbststandige
Beraterin fir ESG- und Finanzkommunikation und
Senior Expert bei der Kommunikationsberatung
Corecoms.

Vor ihrer Grindung war sie im Beratungsfeld
Kapitalmarktkommunikation fir die Brunswick Group
tatig. Sie begleitete den Borsengang von SMA Solar
und verantwortete dort mehrere Jahre Investor
Relations. Interimistisch betreute sie spater Investor
Relations fur Unternehmen im Automobil- und
Finanzsektor. Sie wurde am Fachgebiet
Unternehmensfinanzierung der TU Darmstadt
promoviert.
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RiUckgang der borsennotierten Unternehmen

IPOs und Delistings in Deutschland im Zeitverlauf
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In Deutschland sind neue b6rsennotierte Aktiengesellschaften
oft Teil von alten - ein Mangel an echten grof3en IPOs?

“Die grof3ten Borsengange der letzten zwei Jahrzehnte waren hauptsachlich
Carve-outs oder Spin-offs von bereits borsennotierten Unternehmen.*

Emittent Volumen (in Milliarden EUR)  Jahrgang FUhrende Konsortialftihrer
T « = Deutsche Telekom 10.60 1996 Deutsche Bank, Dresdner Bank, Goldman Sachs
p:lm%i@;qe Porsche 9.40 2022 Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs
Y Deutsche Post 5.83 2000 Deutsche Bank, UBS
infineon  Infineon 5.40 2000 Deutsche Bank, Goldman Sachs
E Innogy 4.60 2016 Deutsche Bank, Goldman Sachs
Knorr-Bremse 4.20 2018 Deutsche Bank, J. P. Morgan, Morgan Stanley

Die grof3ten IPOs in Frankfurt bis 2022
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Eine Frage des Patriotismus?

Cornelius Riese, European Banker of the Year und Co-Vorstands-

vorsitzender der DZ Bank auf der Euro Finance Week 2023

* ,Aus meiner Sicht ist es besorgniserregend, dass ein urdeutsches Unternehmen wie Birkenstock,

aber auch ein innovatives wie Biontech es vorzieht, in den USA an die Borse zu gehen.”

Geteiltes Leid ist kein halbes Leid, ganz im Gegenteil!
- Ahnliches Klagen an allen groRen Finanzzentren der westlichen Welt (LSE vs. Nasdaq bei Arm).
* Folgen fur den globalen Wettbewerb um Initial Public Offerings (IPOs)?
» EXits europdischer Start-ups Uber IPOs gehen zuruck, Verkauf an Private Equity steigt stark an.
* Notierungsaufnahmen als Symptom flr Existentielles?

- Nationale Kapitalmarkte als Okosysteme — notwendige MindestgroRen und Kipppunkte

« Bdrsen als Voraussetzung zur Beteiligung der Massen am Produktivkapital, Sachver-

standigenrat betont Bedeutung der Kapitalmarkte fur Wirtschaft und Wohlstand
TU Darmstadt « Prof. Dr. Dirk Schiereck ¢ Dr. Anna Hinrichsen



So lang und global der Trend, so ratlos die Finanzforschung

Bereits im Jahr 2017 fragten Kathleen Kahle und Rene Stulz: "Is the US Public Corporation in Trouble?"
und verglichen die Zusammensetzung des US-Aktienmarkts von 1995 mit 2015.

1995 2015
Aktiengesellschaften 7.002 3.766
Durchschnittsalter 12,2 18,4
Marktkapitalisierung 11 B. 22 B.

« Zahl der borsennotierten Unternehmen ging um fast die Halfte zurlck

 Das Durchschnittsalter der Unternehmen ist in diesem Zeitraum um mehr als
sechs Jahre (auch fast 50%) gestiegen

« Erhebliches Wachstum der Marktkapitalisierung, weniger aber viel grol3ere
Unternehmen dominieren das Borsengeschehen

« Grolte Unternehmen nicht langer grol3te Arbeitgeber — Bindung zur USA?

TU Darmstadt ¢ Prof. Dr. Dirk Schiereck * Dr. Anna Hinrichsen
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Ursachen fur die sinkende Zahl bérsennotierter

Aktiengesellschaften

Ursachen fur wenige IPOs

Es gibt KEINE einfache Losung / Antwort

Relative Attraktivitat ist wichtiger als

absolute.

Borsen als multi-sided markets — nur wenn

alle Seiten profitieren, lebt das Okosystem

Zunehmende regulatorische Anforderungen
erh6hen die Kosten der Emittenten, aber
helfen den Investoren und sorgen so flr

Liquiditat im Handel

TU Darmstadt ¢ Prof. Dr. Dirk Schiereck * Dr. Anna Hinrichsen

Anlass der Delistings

59% Delistings nach Akquisitionen, 23%

als Going Private und 18% als Insolvenz

ein signifikanter Zusammenhang zwischen
steigenden Corporate Governance-Anfor-
derungen und einer Zunahme von Boérsen-

rickzigen in 13 Landern Europas

Kein Ruckgang insolvenzbedingter

Borsenrickziige durch Regulierung
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Wiedereinfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien als Game Changer?

Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen

(Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZurinG)

« Am 17. November 2023 beschlossen
« Ziel: bessere Finanzierungsbedingungen fir Start-Ups und KMUs sowie die Erh6hung der
Attraktivitat des deutschen Kapitalmarktes.
« MalRnahmen: u.a. die Wiedereinfihrung von Mehrstimmrechtsaktien.
« Voraussetzung fir den Einsatz von Mehrstimmrechtsaktien:
« Maximale Stimmverhaltnis von 1:10.
« Zustimmungserfordernis aller betroffenen Aktionare.
 “Sunset Clause”: Mehrstimmrechte erldschen im Fall der Ubertragung der Aktie, spatestens

zehn Jahre nach der Bérsennotierung der Gesellschatft.
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Erfahrungen aus internationalen Markten

Einsatz von Mehrstimmrechtsaktien im

Erlaubnis von Mehrstimmrechtsaktien in
einzelnen Landern

Ausland

 Beliebtheit von Mehrstimmrechtsaktien in 27 der 49 untersuchten OECD-Lander im

den nordischen Landern: 40% aller Corporate Governance Factbook 2023
erlauben Mehrstimmrechtsaktien (68% der

Borsengange in Schweden und Uber die untersuchten europaischen Lander).

Halfte der Borsengange in Finnland und
Danemark, bezogen auf die
Marktkapitalisierung. 51 10/ - Ereunt b
n t t
* In USA Uber 20% aller Bérsengange. d 0 o e

* In Frankreich ist die Emission von

Treueaktien standardisiert.
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Theoretische Rahmenbedingungen

Agency Theory Principal Costs Theory
(Jensen & Meckling, 1976) (Goshen & Squire, 2017)
Informationsasymmetrie
Moral Hazard : ,<Agreeable Moral Hazard"
(Holmstrom, 1979) 'm _Rahmen von ] (Cowden et al., 2020)
Mehrstimmrechtsaktien

Auslaufklauseln beschranken mdgliche
negative Auswirkung der Maturitat von
Mehrstimmrechtsaktien
(Bebschuk & Kastiel, 2017)

Negative konvexe Beziehung zwischen
Stimmrechten und Unternehmenswert
(Gompers et al., 2009)
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(Vordergrundige) Vorteile fur Technologieunternehmen

IPOs von Technologieunternehmen mit dualer Stimmrechtsstruktur

mit positiven abnormalen Renditen

« Zwischen den Jahren 1980 und 2021 zeigen Technologie-Borsengange mit einer Mehrstimmrechts-
aktienstruktur in den USA marktbereinigte 3-Jahres-BHARs von +20%, im Vergleich zu -14,6% bel
Borsengangen mit einer ,One-Share-One-Vote“ Struktur (Ritter, 2022).

60%

50% Anteil von Mehrstimmrechtsaktien bei Borsengéngen in den USA
0

40% Anteil von Mehrstimmrechtsaktien bei Tech-Borsengangen in den USA
30%
20%

10%

0%
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Quelle: Ritter, J. (2022): Initial Public Offerings: Dual Class Structure of IPOs Through 2022.
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Mehrstimmrechtsaktien beeinflussen die Corporate
Governance — Einfluss auf Finanzentscheidungen?

Mehrstimmrechtsaktien erhdhen die Stimmrechtskonzentration auf den

Hauptversammlungen

« Unternehmen mit hoher Eigentimerkonzentration in Deutschland haben
« einen niedrigeren Verschuldungsgrad; dies ist bei Familienunternehmen schwacher
ausgepragt (Godecke & Schiereck 2023),
* nutzen seltener Aktien zur Finanzierung von Akquisitionen (Gddecke & Schiereck 2024),
« und akquirieren Uberhaupt seltener (Godecke et al. 2024).
« Der Kapitalmarkt hat in Italien auf das Recht zur Aufstockung der Mehrstimmrechtsaktien reagiert
« mit durchschnittlichen abnormalen Renditen in den 10 Tagen nach der Gesetzes-

anktndigung von -3,07% (Fiesenig & Schiereck 2024).
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Mehrstimmrechtsaktien beeinflussen die Corporate
Governance — Einfluss auf Finanzentscheidungen?

Methodik und Datensatz

« Zweistufiges methodisches Vorgehen zur Sicherstellung von Validitat und Klarheit

- Personliche Interviews mit vorlaufigem Fragebogen zur Uberpriifung von Verstandlichkeit

und Vollstandigkeit,
« Versenden von Zugangsdaten fur den Online-Fragebogen an ausgesuchte Expert:.innen

unterschiedlicher Stakeholder unter Zusicherung der Anonymitat

« Datenerhebung mit Expert:innen aus den Bereichen
« Bdrsenverantwortliche, Institutionelle Investoren (Fondsgesellschaften), IPO-Kandidaten und

erfolgreiche IPOs, Private Equity und Wirtschaftspresse.

TU Darmstadt ¢ Prof. Dr. Dirk Schiereck * Dr. Anna Hinrichsen 17
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Gegenwartige Evidenz zur allgemeinen Haltung gegenuber TECHNISCHE
) i UNIVERSITAT
Mehrstimmrechtsaktien DARMSTADT
Wie bewerten Sie grundsétzlich den Vorschlag zur Wie kdnnten Mehrstimmrechtsaktien allgemein die Position und
Wiedereinfihrung von Mehrstimmrechtsaktien im deutschen Markt den Einfluss der Eigentimer starken?
durch den Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)? .
0 (= sehr negativ) und 10 (= sehr positiv). 40%
30%
30%
20%
’ 20%
10% 10% .
0% 0% -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Sehr schwach Eher schwach Neutral Eher stark Sehr stark
Kdnnen Ihr Unternehmen bzw. andere Unternehmen, die Sie Wie wichtig ist fur Sie die Moglichkeit, mehrere Stimmrechte fir
betreuen, mit der Emission von Mehrstimmrechtsaktien eine Aktie zu haben?
profitieren?
60%
50%
40%
30%
20%
. ] B
0%
) ) . Uberhaupt nicht Eher unwichtig Eher wichtig Sehr wichtig
mJa ®Nein ONicht sicher wichtig
Quelle: Eigene Recherche
TU Darmstadt « Prof. Dr. Dirk Schiereck « Dr. Anna Hinrichsen Hinweis: Geringfiigige Abweichungen der Ergebnisse zur publizierten Studie sind durch 19

eine final héhere Teilnehmerzahl begriindet.



Gegenwartige Evidenz zur allgemeinen Haltung gegenuber TECHNISCHE
UNIVERSITAT
Mehrstimmrechtsaktien DARMSTADT
Wie kénnte die Verdnderung des Eigentumerinflusses die Was erwarten Sie fur Praferenzen bei Fondsmanagern, die
Marktakzeptanz beeinflussen? zwischen ansonsten ahnlichen Unternehmen mit und ohne
Mehrstimmrechtsaktionaren wéhlen kénnen?
40%
30% Abhangig von anderen Faktoren
0
Neutral - Beide haben ihre Vor- und
20% Nachteile
Praferenz fir Unternehmen ohne
10% Mehrstimmrechtsaktien
0
Praferenz fur Unternehmen mit
Mehrstimmrechtsaktien
0%
Sehr negativ  Eher negativ Neutral Eher positiv Sehr positiv 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Was halten Sie fur wichtiger: die Verringerung von Agenturkosten Wie sollte die Interaktion zwischen Investoren und
oder die Erhéhung der Flexibilitdt des Managements? Mehrstimmrechtseigentimern in Unternehmen mit
Mehrstimmrechtsaktien gestaltet sein?
24% 50%
43% 40%
30%
33%
20%
OVerringerung der Agenturkosten 10%
B Erhohung der Flexibilitat des Managements 0% [ |
m Gleich wichtig Sehr passiv Eher passiv Neutral Eher aktiv Sehr aktiv

Quelle: Eigene Recherche
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Gegenwartige Evidenz zur Haltung von Kapitalnehmern TECHNISCHE
: ) UNIVERSITAT
gegentber Mehrstimmrechtsaktien DARMSTADT
Wie bewerten Sie grundsatzlich den Vorschlag zur Was erwarten Sie fur Praferenzen bei Fondsmanagern, die zwischen
Wiedereinfihrung von Mehrstimmrechtsaktien im deutschen Markt ansonsten dhnlichen Unternehmen mit und ohne
durch den Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)? Mehrstimmrechtsaktionaren wahlen kédnnen?
0 (= sehr negativ) und 10 (= sehr positiv).
35% Abhangig von anderen Faktoren —
30%
25% e e VT e
20% Nachteile
0
15% e O |
Mehrstimmrechtsaktien
10%
5% Praferenz fur Unternehmen mit
Mehrstimmrechtsaktien
0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Kénnen lhr Unternehmen bzw. andere Unternehmen, die Sie Was halten Sie fir wichtiger: die Verringerung von Agenturkosten

betreuen, mit der Emission von Mehrstimmrechtsaktien oder die Erhdhung der Flexibilitat des Managements?

rofitieren?
profitiere 10%

40%
50%
60%
OVerringerung der Agenturkosten
B Erhéhung der Flexibilitat des Managements
mJa ®mNein ONicht sicher m Gleich wichtig

Quelle: Eigene Recherche
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Gegenwartige Evidenz zur Haltung von Kapitalgebern TECHNISCHE
: ) UNIVERSITAT
gegentber Mehrstimmrechtsaktien DARMSTADT
Wie bewerten Sie grundsétzlich den Vorschlag zur Was erwarten Sie fur Praferenzen bei Fondsmanagern, die
Wiedereinfihrung von Mehrstimmrechtsaktien im deutschen Markt zwischen ansonsten &hnlichen Unternehmen mit und ohne
durch den Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)? Mehrstimmrechtsaktionaren wahlen kédnnen?
0 (= sehr negativ) und 10 (= sehr positiv).
20% Abhé&ngig von anderen Faktoren h
15% Neutral - Beide haben ihre Vor- und —
Nachteile
10% Praferenz fur Unternehmen ohne T
Mehrstimmrechtsaktien
%
o Praferenz fur Unternehmen mit
Mehrstimmrechtsaktien
0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Kénnen lhr Unternehmen bzw. andere Unternehmen, die Sie Was halten Sie fur wichtiger: die Verringerung von Agenturkosten

betreuen, mit der Emission von Mehrstimmrechtsaktien oder die Erh6hung der Flexibilitat des Managements?
profitieren?

36%
45%

18%

O Verringerung der Agenturkosten

® Erh6hung der Flexibilitat des Managements

@Ja mNein ONicht sicher m Gleich wichtig

Quelle: Eigene Recherche

TU Darmstadt ¢ Prof. Dr. Dirk Schiereck * Dr. Anna Hinrichsen 22



Praferenzen fur alternative Instrumente zur
Mehrstimmrechtsaktie: Treueaktien

7 TECHNISCHE
g‘(@") UNIVERSITAT
o) DARMSTADT
Wie bewerten Sie den Einsatz von Treueaktien? Sehen Sie Treueaktien als Mittel zur Sicherung von
40% Unternehmenskontrolle oder eher als Hindernis?
30%
35%
25%
30%
25% 20%
20%
15%
15%
10%
10%
5%
) .
0% 0%
Sehr Eher Neutral Eher Sehr Definitiv als Eher als Hindernis Neutral Eher als Definitiv als Mittel
negativ negativ positiv positiv Hindernis Sicherungsmittel  zur Sicherung
TU Darmstadt ¢ Prof. Dr. Dirk Schiereck ¢ Dr. Anna Hinrichsen

Quelle: Eigene Recherche
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Praferenzen flr alternative Instrumente zur |, [ECHNISCHE
- - . =m = %"}‘ 4
Mehrstimmrechtsaktie: Hochststimmrechte % DARMSTADT
Unterstlitzen Sie die Idee eines Hochststimmrechts, um die Wie kdnnten Hochststimmrechte die Governance lhres
Uberdurchschnittliche Konzentration von Stimmrechten zu Unternehmens beeinflussen?
begrenzen? 50%
30%
25% 40%
20%
30%
15%
20%
10%
5% I 10%
0%
Gar nicht Eher nicht Neutral Eher Voll unterstiitzend 0%
unterstitzend unterstutzend unterstitzend Sehr negativ Eher negativ Neutral Eher positiv Sehr positiv

Quelle: Eigene Recherche
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Praferenzen fur alternative Instrumente zur
Mehrstimmrechtsaktie: Auslaufklauseln

,‘3 4 TECHNISCHE
5‘((5") UNIVERSITAT
) DARMSTADT

Wie beurteilen Sie Auslaufklauseln, die die Dauer von Wie kdnnte eine solche Begrenzung den langfristigen

Mehrstimmrechtsrechten begrenzen? Einfluss der Aktionare beeinflussen?
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
) I I )
Sehr Eher Neutral Eher Sehr Sehr Eher Neutral Eher Sehr
negativ negativ positiv positiv negativ negativ positiv positiv
TU Darmstadt « Prof. Dr. Dirk Schiereck ¢ Dr. Anna Hinrichsen

Quelle: Eigene Recherche
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