Dr. Roman Podhorsky

&
[ 1)
. . Rechtsanwalt
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Der Borsengang der Autol Group SE im Februar 2021 gehorte sicherlich zu den erfolgreichsten
im Jahre 2021.! Hierbei konnten die Aktien am oberen Ende der Preisbildungsspanne mit 38,00
EUR je Aktie zugeteilt werden, wobei fiir die Gesellschaft ein Bruttoemissionserlés von rund
einer Milliarde Euro erreicht werden konnte. Fir eine Gesellschaft, die bis dahin keine Gewinne
verzeichnen konnte, und auch auf absehbare Zeit keine Gewinne erwirtschaften wird?, ist dies
ein beeindruckender Start auf das Borsenparkett. Zudem sollten Anleger beachten, dass neben
dem verlustreichen Kerngeschaft der Gesellschaft das neue Autoportal Autohero aufgebaut
werden soll.® Folglich soll ein weiterer Geschaftsbereich mit erheblichen Finanzmitteln

aufgebaut werden, den andere Anbieter bereits mit umfangreichen Angeboten bedienen.*

Im Rahmen dieser Publikation soll daher auf einige ausgewéhlte Aspekte des Borsenganges

eingegangen werden.

1. Parallelen zum Boérsengang der Rocket Internet AG

Erstaunlicherweise weist der Borsengang der Autol Group SE viele Parallelen zum Borsengang
der Rocket Internet AG aus dem Jahre 2015 auf.> Auch hier wird eine Beteiligung mit einem
hohen Emissionsvolumen an einer Gesellschaft an die Borse gebracht, deren Geschaftsmodell
schwer zu beurteilen ist, und letztlich wohl als spekulativ gelten kann. Obwohl der Wert von

einem breiten Borsenpublikum nur wenig Interesse erfahrt, fihrt die Emission zu sehr hohen

1 Mitteilung der Autol Group SE vom 02.02.2021.
2 So lauten zumindest die Risikohinweise im Wertpapierprospekt vom 25.01.2021, Seite 3 ff.
3 Mitteilung der Autol Group SE vom 23.03.2021.
4 So weist die vom Allianz-Konzern unterstiitzte Instamotion am 14.07.2021 ein wesentlich groReres Angebot an
Gebrauchtwagen als Autohero auf. So finden sich bei Instamotion bspw. 214 Audi Q 5 Gebrauchtwagen, bei
Autohero jedoch nur 4 Angebote. Immerhin finden sich bei Autohero 33 C-Klassen von Mercedes-Benz, bei
Instamotion sind dies jedoch 156 unterschiedliche Fahrzeuge.
5> Zu den Besonderheiten des Borsengangs der Rocket Internet AG siehe Artikel des Verfassers vom 02.06.2015;
https://www.rechtsanwalt-podhorsky.de/publikationen/.
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Kurssteigerungen in kurzer Zeit.® Genau wie die Rocket Internet AG wird auch die Autol
Group SE zuné&chst in den S-Dax aufgenommen, nach kurzer Zeit erfolgt dann die Aufnahme
in den M-Dax.”

Trotz hohem nominellen Emissionserlds wird nur ein geringer Streubesitz auf dem Markt
platziert. Die meisten emittierten Aktien verbleiben bei institutionellen Investoren.® Das
gehandelte Tagesvolumen der Wertpapiere auf Xetra betrdgt nur einen Bruchteil der hohen
Marktkapitalisierung.® Nachdem die Emission erfolgreich abgeschlossen ist, brockelt der Kurs
von seinem beeindruckenden Hochstkurs bei geringem Volumen langsam ab. Unverbindliche
Haltefristen (Anteile kénnen mit Zustimmung der die Emission begleitenden Banken verduRert
werden) schiitzen neue Anleger nicht vor erheblichen Platzierungen der Altaktionre.°
Schliel3lich droht nach sechs Monaten nach dem Bérsengang in beiden Fallen das Ende der
Haltefrist fur Altaktiondre. Zumindest bei der Rocket Internet AG war diese Konstellation die

Grundlage fir weitere empfindliche Kursverluste bei der Aktie.

2. Haltefristen im Wertpapieremissionsprospekt

Im Wertpapierprospekt der Gesellschaft ist eine Haltefrist fir Altaktionare von 180 Tagen
festgelegt.!! Allerdings handelt es sich bei der Haltefrist um keine verbindliche Haltefrist, die
eine VerduBerung von Anteilen der Altaktionare verbietet. Vielmehr durfen in den ersten 180
nach der Borsennotiz am 04.02.2021 Aktien nur mit Zustimmung der Konsortialbanken

veraulert werden. Diese rechtlich sehr unverbindliche Regelung fuihrte in der Folge auch
tatséchlich dazu, dass bereits vor Ablauf der Halteperiode ca. 5% des Stammkapital am Markt
platziert wurden.'? NaturgeméaR fiihrte diese Positionierung der Altaktionire zu erheblichen
Kursverlusten, schlieBlich wird der Eindruck erweckt, dass nach der Aufnahme in den

relevanten Kursindex M-Dax mit dem Abkassieren begonnen werden kann.

& Nachdem die Aktien zu 38,00 EUR angeboten wurden, lag die Erstnotiz bei 55,00 EUR. Nach dem Kurshoch
bei 56,76 EUR kam es jedoch in der Folge zu Kursriickgangen auf den Angebotspreis von ca. 38,00 EUR.

" Die Aufnahme der Autol Group SE in den M-Dax wurde zum 21.06.2021 wirksam, siehe Ad-hoc-Mitteilung
vom 04.06.2021. Nur ca. einen Monat friiher zum 10.05.2021 erfolgte die Aufnahme in den S-Dax, siehe Ad-
hoc-Mitteilung vom 06.05.2021.

& Auch hier zeichnen Cornerstone-Investoren vorab einen Grofteil der Emission zum Angebotspreis. Im Falle
der Autol Group SE kommen 300 Mio. Euro von den Fonds der Lone Pine Associates LLC, Wertpapierprospekt
vom 25.01.2021, Seite S-15.

° Trotz Milliardenbewertung liegen die Xetra-Umsétze stets nur in einem niedrigen Millionenbereich. Daher
kdnnen auch nur geringe Kaufe/Verkaufe zu erheblichen Kursbewegungen fuhren.

10 Im Falle der Rocket Internet AG wurden die Anteile der Altaktionare (iber einen langeren Zeitraum als 12
Monate verdufBert; nur um die Gesellschaft zu Tiefstkursen mit Delisting-Angebot vom 01.10.2020 wieder von
der Borse zu nehmen.

11 Wertpapierprospekt vom 25.01.2021, Seite 33 f.

12 Am 02.06.2021 wurde bekannt, dass praktisch alle GroRaktionare 9,7 Millionen Aktien zu 41,00 EUR bei
institutionellen Investoren platziert hatten, dies entsprach fast 5% der jeweiligen Anteile.



In dieser Hinsicht wére es wiinschenswert, wenn die Anforderungen des Prime Standard und
der Deutschen Borse AG fiir eine Notiz in den relevanten Performanceindizes mit einer
strengen Lock-Up-Frist fur Altaktiondre verbunden wéren. Hierbei ware es aus Aktionérssicht
hilfreich, wenn eine Mindesthaltdauer von 12 Monaten fur Altaktiondre bestehen wirde.
Zudem ist es wenig hilfreich, wenn die Konsortialbanken der Neuemission zu Platzierungen
vor Ablauf der Haltefristen ihre Zustimmung erteilen konnen. SchlieBlich durften diese
vorrangig ihre Provisionserldse im Blick haben, eine transparente und faire Preisbildung wird

hierdurch nicht geférdert.

3. Aufnahme in Aktienindizes

Die Aufnahme der Autol Group SE in die Aktienperformanceindizes S-Dax und M-Dax ist aus
aktienrechtlicher Sicht kritisch zu beurteilen. Gerade in Verbindung mit dem geringen
Streubesitz der Gesellschaft wirkt diese Aufnahme einer fairen Preisbildung des Aktienkurses
entgegen. Schliellich dirfte den Altaktiondren bekannt sein, dass eine Vielzahl von
Publikumsfonds und ETFs sich streng an diesen Indizes orientieren, und somit die Aktien
(unabhéngig von deren Preis) erwerben mussen. Da die Marktkapitalisierung des Streubesitzes
bei ca. 3 Milliarden Euro liegen dirfte, ist mit einer Indexgewichtung von mindestens 1-

Prozentpunkt im M-Dax zu rechnen.®

Erfahrungsgemal liegen daher 5-10% der Anteile der Aktiengesellschaften im M-Dax in
passiven Finanzprodukten, die sich Gber Bewertungsfragen keine Gedanken machen. Folglich
dirfte genau wie bei der Rocket Internet AG die Verbindung von geringem Streubesitz und
dem Ende der Haltefrist ein wesentliches Risiko flr die weitere Kursentwicklung der Autol
Group SE Aktie liegen. Schliel3lich ist es ein leichtes, mit Hilfe der Stabilisierungsbanken im
Nachgang des IPO fir ein attraktives Kursniveau zu sorgen. Die Abverkdufe durch die
Altaktiondre werden zuné&chst durch die passiven Anleger aufgrund der Aufnahme in den M-

Dax abgefedert.

13 Die Marktkapitalisierung der Autol Group SE liegt am 14.07.2021 bei ca. 8,2 Milliarden Euro. Da der
Streubesitz mit ca. 33 % angegeben wird, durfte der Streubesitz eine Marktkapitalisierung von ca. 3 Milliarden
Euro aufweisen. Soweit auch Aktiondre mit mehr als 3% dem Streubesitz zugerechnet werden (Morgan Stanley
4,9 %, Fidelity Management 3,1 %, Lone Pine Capital 3,1 %), kann der Streubesitz auch mit 43% bewertet
werden. Schlielich sieht die Definition der Deutschen Bdrse Anteile von mehr als 5-Prozentpunkten als
Festbesitz an.



Vor dem Hintergrund, dass mit Ablauf der weichen Haltefrist Anfang August 2021 mit weiteren
Verkdaufen der Altaktiondre zu rechnen ist, bestehen fiir neue Anleger daher erhebliche
Kursrisiken. Aus aktienrechtlicher Sicht und im Sinne eines verbesserten Verbraucherschutzes
erscheinen die aktuellen Regelungen der Deutschen Borse fir die Indexaufnahme nicht
angemessen. Es ist sicherlich nicht zielfuhrend, dass Gesellschaften, die noch niemals einen
Gewinn in Bezug auf ein ganzes Geschéaftsjahr ausweisen konnten, in nur vier Monaten nach

der Erstemission bereits in einen kapitalstarken Index wie den M-Dax aufgenommen werden.

Ahnlich wie im amerikanischen S&P Kursindex sollte vor einer Aufnahme in den Index
zumindest im Quartal vor der Aufnahme schwarze Zahlen geschrieben werden. Zudem sollten

die vier Quartale vor der Aufnahme einen Gesamtgewinn aufweisen.

Dadurch kann vermieden werden, dass Konsortialbanken Platzierungen von spekulativen
Gesellschaften zulasten der passiven Investoren der Aktienindices vornehmen. Schliel3lich
wirden etwaigen weiteren Platzierungsverlusten der Anstieg der Marktkapitalisierung des
Streubesitzes entgegenwirken. Somit kdnnen die Altaktionare sich ihrer spekulativen Anteile
in gewissem Rahmen entledigen, ohne dass die Gewichtung der Gesellschaft im M-Dax hiervon

Schaden nimmt.

4. Hohe Kostenstruktur des Bérsenganges

Bereits im Emissionsprospekt werden die Gesamtkosten der Emission mit 53,5 Mio. Euro bei
einer Zuteilung innerhalb der mittleren Preisspanne angegeben.'* Diese diirften mit Zuteilung
der Aktien am oberen Ende der Preisspanne geringfligig hoher ausgefallen sein. Im
Quartalsbericht zum ersten Quartal 2021 werden jedoch weitere Kosten von ca. 200 Mio. Euro
aus anteilsbasierten Vergitungen ausgewiesen.™ Hierbei wurden ca. 2,2 % des Grundkapitals
durch Herausgabe von ca. 4,5 Mio. neuer Aktien an die Grinder erhoht. Zudem durfte das
Grundkapital demndchst erneut um ca. 0,6 % erhéht werden, damit weitere Anspriiche aus
anteilsbasierter Vergitung befriedigt werden kénnen.'® Hieraus diirften weitere 50 Mio. Euro

an Kosten entstehen.

14 Wertpapierprospekt vom 25.01.2021, Seite S-16.
15 Q1 Bericht 2021 vom 19.05.2021, Seite 13; Mitteilung vom 23.03.2021.
16 Mitteilung vom 23.03.2021, Abs. 3.



Unter Corporate-Governance-Gesichtspunkten erscheinen derart hohe Kosten fiur eine
verlustschreibende Gesellschaft nicht angemessen. Auch insoweit sollte der geregelte Markt
(Prime Standard) konkrete Regeln fur die Aufnahme stellen. Sicherlich sollte ein erfolgreicher
Bdrsengang auch eine hohe anteilsbasierte Vergltung der Fihrungskréfte ermdglichen,
allerdings dirfte erst im Jahre 2022 feststehen, ob die Autol Group SE auch wirklich
erfolgreich an die Borse gegangen ist. Insoweit sind langfristige Haltefristen fur die
anteilsbasierte Vergutung von Fuhrungskréften eine Grundlage flr eine gesunde Aktienkultur.
Das aktuelle regulatorische Umfeld scheint hingegen eher danach ausgerichtet zu sein, auf

welchem Wege sich die meisten Erlose fir die Konsortialbanken generieren lassen.

5. Zusammenfassung

Zunéchst bleibt nattrlich abzuwarten, ob die Entwicklung des Aktienkurses der Autol Group
SE in Zukunft tatséchlich negativ verlaufen wird. Die bisherigen Veroffentlichungen der
Gesellschaft lassen jedoch befirchten, dass die Altaktiondre versuchen werden, moglichst viele
Stlicke zu einer hohen Bewertung zu verdauern. Die rechtlichen Grundlagen sind mit kurzen,

unverbindlichen Haltefristen und einem geringen Streubesitz gelegt.

Auch das mangelnde Interesse von Privatanlegern dirfte fur wenig Kursunterstitzung sorgen,
wenn der Wettlauf der Altaktiondre mit Aktienplatzierungen beginnt. Von Seiten des
regulatorischen Umfeldes ware es zu wiinschen, dass Borsengdnge mit einer derart hohen

Marktkapitalisierung von fast 10 Milliarden Euro strengeren Regeln unterworfen waren.

Insgesamt entsteht der Eindruck, dass die Konsortialbanken Neuemissionen im
Milliardenbereich unterstutzen, um nach Aufnahme in den relevanten M-Dax dann bei weiteren
Platzierungen zusatzliche Ertrage zu erwirtschaften. Gerade wenn der privaten Altersvorsorge
in der Niedrigzinsphase mit indexorientierten, standarisierten ETFs auf die Spriinge geholfen
werden soll, wére es die Aufgabe der Indexbetreiber (hier der Deutsche Borse AG) fir eine
transparente Preisbildung zu sorgen. Diese kann jedoch nur durch klar normierte Regelungen
in Hinblick auf die Haltefrist der Altaktiondre und die Ertragsfahigkeit der Gesellschaft

geschehen.
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Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine unverbindliche Kundgabe der
rechtlichen Auffassung des Verfassers. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen
keine Anlageberatung dar, sie dienen vielmehr allgemeinen Informationszwecken. Die sich in
diesem Artikel befindlichen Inhalte geben keine Empfehlung seitens des Verfassers zum
Kaufen, Verkaufen, oder halten des betroffenen Wertpapiers ab. Alle MeinungsauRerungen
geben die aktuelle Einschétzung des Verfassers wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung
andern konnen. Soweit einzelne Formulierungen oder Hinweise scheinbar zu einer Handlung
auffordern, ist der Verfasser nicht fiir tatsdchliche Transaktionen des Lesers verantwortlich zu
machen. Allen Informationen liegen Quellen zugrunde, die der Verfasser flr vertraulich
erachtet. Fir die Richtigkeit der Quellen und Angaben Gbernimmt der Verfasser keine Garantie.

Der Verfasser partizipiert durch das Halten von derivativen Finanzinstrumenten an
fallenden Notierungen der Autol Group SE (ISIN DEOO0A2LQ884).

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Landern
veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils glltigen Rechtsvorschriften zul&ssig ist.
Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten von Amerika
sowie dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséssige
Personen, ist untersagt. Bei Nachdruck oder Kopien des verdffentlichten Beitrags ist ein
Verweis auf den Verfasser anzugeben.
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