
MARKT & WERTE

BÖRSENGÄNGE  Die guten alten Zeiten sind zurück, so denkt sich mancher Anleger angesichts  
der Zeichnungsgewinne von 142 % bei Airbnb oder 80 % beim Essenslieferdienst DoorDash. Der 
amerikanische IPO-Markt hat sich in den letzten Monaten kräftig belebt und trotz zunächst verhaltener 
Erwartungen ein am Jahresende um 69 % höheres Emissionsvolumen von 86 Mrd. US-Dollar erzielt. 

IPO-Fieber

ine gute Börsenperformance und ein boomender Primär- 
markt – das passt zusammen. Nach dem Stau in der 
IPO-Pipeline während des ersten Halbjahres 2020 sorg-

ten die hohe Liquiditätsschöpfung der Notenbanken und die sich 
sukzessive aufhellenden Perspektiven der Wirtschaft im weiteren 
Jahresverlauf für eine breite Hausse. Diese kurbelte nicht nur die 
IPO-Aktivität an, sondern lockte auch zahlreiche neue und junge 
Anleger an die Märkte. 

So erfreulich das Interesse neuer Anlegerkreise generell ist, deren 
Einstieg in den Aktienmarkt zeigt jedoch auch, dass bevorzugt Ti-
tel gekauft werden, die lange genug gestiegen sind und bekann-
te Marken repräsentieren. Zum Jahreswechsel machten nur fünf 
Aktien (Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Tesla) volle 23 % 
der Gewichtung des S&P 500 Index aus. Es sind dieselben fünf 
Aktien, ohne die der Index das Jahr 2020 mit einer Negativperfor-
mance von gut 4 % abgeschlossen hätte. 

High-Flyer und Traumbewertungen
Bei den Börsengängen erfreuen sich ebenfalls bekannte Namen 
und Marken höchster Wertschätzung. Das gilt insbesondere für 
Airbnb (WKN A2QG35), den weltbekannten und zunehmend 
von der lokalen Tourismusindustrie gefürchteten Anbieter von 
privaten Unterkünften. Bei der letzten privaten Finanzierungsrun-
de im Frühjahr 2020 war das Unternehmen noch mit 18 Mrd. 
US-Dollar bewertet worden, bei einer vorherigen Runde allerdings 
mit 31 Mrd. US-Dollar. Die Aktie war dann Anfang Dezember 
2020 zu 68 US-Dollar zugeteilt worden. Der niedrigste Kurs 
nach dem Start auf dem Börsenparkett lag bei 121,50 US-Dollar,  
Anfang Februar steuerte die Aktie auf 182 US-Dollar zu, die 
Marktkapitalisierung lag nun bei 100 Mrd. US-Dollar. 
Zum Vergleich: Die internationalen Hotelunternehmen Hilton 
und Marriott kommen zusammen auf 71 Mrd. US-Dollar Bör-
senwert. Ihr Jahresumsatz erreichte 20,5 Mrd. US-Dollar, der von 
Airbnb 4,8 Mrd. US-Dollar, allerdings mit einer Zuwachsrate von 
31,5 % im Jahr 2019. Während der Pandemie 2020 brachen zwar 
die Buchungen im ersten Halbjahr ein, doch im dritten Quartal 
per 30. September stieg der Umsatz um überzeugende 300 % auf 
1,3 Mrd. US-Dollar. 

Andere IPO-High-Flyer des vergangenen Jahres sind überwiegend 
unter den Stichworten Technologie, Software, Cloud und Biotech-
nologie zu subsumieren. Snow�ake (WKN A2QB38), ein Anbieter 

von cloudbasierten Datendiensten, erzielte im vergangenen Sep-
tember 3,4 Mrd. US-Dollar Emissionserlös bei einer Bewertung 
von 33 Mrd. US-Dollar – das größte Software-IPO aller Zeiten. 
Die Aktie liegt seither mit 150 % im Plus. Der Softwarespezialist  
Palantir (WKN A2QA4J) kam auf dem Weg des Direct Listings an 
die Nasdaq und pendelte erst wochenlang um die 10 US-Dollar – 
bis die Aktie dann schnell auf über 30 US-Dollar schoss.

Lektion der Börsengeschichte
Vieles erinnert im Moment an die beispiellose Hausse an der 
Nasdaq und den „Neuen Märkten“ in den Jahren um die Jahr-
tausendwende. Es zählen nur noch disruptive Technologien und 
Geschäftsmodelle, die überdurchschnittlich hohe Wachstumsra-
ten versprechen. Airbnb und auch weiteren Börsendebütanten ist 
durchaus zuzutrauen, dass sie ähnlich wie Amazon ihre Märkte 
umkrempeln und dominieren. Doch Anleger müssen sich fragen, 
ob ein Kurs-Umsatz-Verhältnis von über 23 wie bei Airbnb oder 
38 bei Palantir nicht schon zu viel vom besten denkbaren Szenario 
vorwegnimmt. 

Unter Bewertungsaspekten könnte da das runde Dutzend an bo-
denständigen potenziellen deutschen IPO-Kandidaten für 2021 
attraktiver sein, darunter Ottobock, Messer+Linde, CeramTec 
sowie Börsenrückkehrer Douglas.

Alexander Bosch
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Anmerkung: Prozentuale Veränderung gegenüber 2019                                       Quelle: Börsen Zeitung

2020: Emissionsvolumen in Mrd. US-Dollar

Der weltweite IPO-Markt kam nach dem Corona-Schock bis Jahres-
ende doch noch richtig ins Laufen.
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HV-SAISON 2021  Bei der Vorbereitung der Hauptversammlung und der Erstellung der Tagesordnung 
sollten Unternehmen die Abstimmungsrichtlinien der Stimmrechtsberater und Aktionärsschützer  

berücksichtigen, um keine unliebsamen Überraschungen zu erleben: Eine Nichtbeachtung führt nicht 
selten zur Ablehnung von TOPs. Vermehrt müssen 2021 auch ESG-�emen beachtet werden. Es bleibt, 

nicht zuletzt durch den Kauf von ISS durch die Deutsche Börse AG, spannend. Hier ein grober Überblick, 
wann Stimmrechtsberater und Aktionärsvertreter Beschlüsse ablehnen oder diesen zustimmen werden.

Ein Überblick  
über diverse Abstimmungsrichtlinien

eginnen wir, analog der Standard- 
Tagesordnung, mit der Verwen-
dung des Bilanzgewinns. Eine 

Dividendenausschüttung muss zur Un-
ternehmenssituation passen. Der Stimm-
rechtsberater ISS sieht eine Ausschüt-
tungsquote von beständig unter 30 % ohne 
Erklärung kritisch, die Anlegerschützer der 
SdK e.V. fordern eine Quote von 40–60 %, 
von der nur in begründeten Ausnahmefällen 
(z. B. bei einer zu geringen EK-Ausstattung 
oder Au�age eines Investitionsprogramms) 
abgewichen werden kann. 

Bei der Entlastung des Vorstands ist die 
Entwicklung des Geschäftsverlaufs und der 
relevanten (Branchen-)Kennzahlen wichtig. 
Mangelnde Transparenz, überhöhte Bezü-
ge und Mängel in der Informationspolitik 
können zur Nichtentlastung führen. Ein 
mögliches Overboarding (max. 3 Mandate) 
kann ebenfalls zu einem „Nein“ führen.

Bei der Entlastung des Aufsichtsrats füh-
ren alle Richtlinien das �ema Unabhän-
gigkeit, Overboarding (max. 5 Mandate) 
und Transparenz (z. B. keine Lebensläufe, 
Anzahl der Sitzungen und wer diese [nicht] 
besucht hat) an. ISS sieht eine Entlastung 
nun auch bei nicht besuchten Ausschuss-
sitzungen kritisch. Der Fondsverband 
BVI sieht die fehlende Benennung eines  
exekutiven Mitglieds bei ESG-Fragen als 
Ablehnungsgrund. 

Eine Ablehnung bei der Bestellung des 
Abschlussprüfers erfolgt, wenn keine Un-
abhängigkeit vorliegt oder es berechtigte 

Zweifel an den Prüfungen gibt. Das Ver-
hältnis von Prüfungs-/Beratungsgebühren 
führt zur Ablehnung, wenn die Nicht-
prüfungsgebühren größer sind als die  
Prüfungsgebühren (ISS und BVI). Die 
DSW sieht ein Missverhältnis ebenfalls 
kritisch und orientiert sich hier am AReG. 
Bei der SdK fordert man eine strikte  
Trennung; die Beratung soll maximal  
25 % der Prüfungsleistung ausmachen. 

Bei den Wahlen zum Aufsichtsrat spie-
len mangelnde Unabhängigkeit, Over-
boarding und Quali�kationsmängel eine 
große Rolle. BVI spricht zudem explizit 
die Diversität an. Der direkte Wechsel 
des CEOs in den Aufsichtsrat bzw. zum 
AR-Vorsitzenden gilt als Ablehnungs-
grund oder absolute Ausnahme. Bei einer 
Cooling-o�-Periode werden zwei Jahre 
als Regel angesehen, bei der SdK sind 
es drei Jahre. Die Dauer der Wahlperi-
ode sieht ISS bei maximal vier Jahren,  
die gesamte Amtszeit bei zwölf Jahren 
(BVI und SdK max. 15 Jahre). Neu bei  
ISS ist, dass Überwachungsversäumnisse  
im Umweltschutzbereich zur Ablehnung 
führen können. 

Bei Satzungsänderungen soll es zu kei-
ner Verschlechterung der Aktionärsrechte 
kommen. Kapitalmaßnahmen in Form 
von Aktienrückkaufprogrammen werden 
zumeist kritisch gesehen. Kapitalerhö-
hungen unter Ausschluss des Bezugsrechts 
dürfen gemäß den meisten Richtlinien 
ein Volumen von max. 10 % des Grund- 
kapitals ausmachen.

Bei der Billigung des Vergütungssystems 
für die Vorstandsmitglieder werden 
durchweg Klarheit, Transparenz, Ver-
ständlichkeit und die Benennung von 
max. Höchstbeträgen verlangt. BVI führt 
2021 fehlende ESG-Kriterien als Ableh-
nungsgrund auf. Bei der Vergütung der  
Aufsichtsratsmitglieder sollen keine vari-
ablen Bestandteile enthalten sein. Zudem 
sollte die Vergütung angemessen sein. Bei 
den Vergütungs-TOPs erwartet ISS eine 
Erläuterung der Ausübung von Ermessens- 
und Abweichungsspielräumen.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass die 
Vorgaben der Stimmrechtsberater – von 
Ausnahmen abgesehen – in die gleiche 
Richtung gehen und das �ema ESG  
größere Beachtung erlangt. Oft kommt es 
auf Details an, weshalb ein genaues Studi-
um der Richtlinien bei der Vorbereitung 
der Tagesordnung empfohlen ist.
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Björn Michel 
Senior Berater, Link Market Services
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