1. EINLEITUNG

Das Phéanomen der Senkung der Rentabilitat einesrigiimens nach einem Borsengang hat
man schon vor Jahrzehnten bemerkt. Eines der nedsspiele ist die Firma LinkedIn, das
Business-orientierte soziales Netzwerk, das im Mgl an die New York Stock Exchange
ging. Sein Anfangspreis war 45 USD pro Aktie und Bnde des Tage waren es schon 94.25
USD, ein 109 prozentiges WachsténSeine Eigenkapitalrentabilitat ist von 8.63% umiJ2011

auf 2.29% in Juni 2012 gesunken, und seine Gesaitdkantabilitdt von 4.47% auf 1.59% in
der gleichen Zeitperiode.

Im Rahmen dieser Arbeit, mit der Hilfe von mehreféeorien, hauptséchlich mit der Hilfe des
Modells von Pastor, Taylor und Veronesi wird dagritimen analysiert, wieso die Rentabilitat
von Gesellschaften sinkt, nachdem sie an die Bdsken. Die Theorien werden in
chronologischer Reihenfolge analysiert. Das lefdtedell sagt voraus, dass diese Senkung
groer sein sollte fur Unternehmen mit sehr va@atiRentabilitat und Firmen mit weniger
unsicherer durchschnittlicher Rentabilitat. Diesdeit macht auch eine empirische Forschung
von Unternehmen, die im 2013 an die Borse gingea.zBhn besten, grol3ten und schlechtesten
Bdrsengange von 2013 werden analysiert und ihrgaRditat wird verglichen mit ihren Pre-
und Post-IPO Perioden. Die Rentabilitat wird durcliEigenkapitalrentabilitat,
Gesamtkapitalrentabilitdt und betrieblichen Gesapitklrendite gemessen.

Das Ziel der Untersuchung ist herauszufinden, welElgenschaften einer Firma eine Senkung
in der Rentabilitdt nach dem Bérsengang verursacheh welchen Gruppen meist betroffen
sind. Um die Grundlage fur neuere Ansatze zur Enkig des Post-IPO Senkung der Rentabilitat
zu schaffen, wird in Kapitel 4 die Senkung der Reéilitat anhand der Theorien von
DEGEORGHEZECKHAUSER und AIN/KINI erklart. Kapitel 5 untersucht die neueren Theoden
nach 1995 erstellt wurden. Am Ende der Arbeit, Hiife von den gesammelten Daten, wird
empirisch untersuch, ob die Rentabilitdtssenkuradh ranem Bdrsengang wirklich auftritt, und
falls ja, ob die Rentabilitdtssenkung groR3er furtddmehmen ist, die eine héhere Volatilitat

haben, wie es vonABTOR, TAYLOR UND VERONESIVorhergesagt wurde.

L vgl. Hempel, Jessi (July 1, 2013). "LinkedIn: Httis Changing Business". Fortune pp. 69-74.
2 Statistik von YCharts.com, Zahlen im TTM (Trailifigvelwe Months)
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2. DEFINITIONEN

IPO (Initial Public Offering) wird durch den ersthgen Verkauf von Aktien an die
Offentlichkeit definiert Es gibt verschiedenen Griinde fiir eine an die Brusgehen, z.B. um
die Aktiva des Unternehmers zu diversifizieren, gimstige Marktbedingungen auszunutzen,
um den Kapital fir weitere Investitionen zu erhgham die Aktien des Unternehmens liquider
zu machen, um das Unternehmen sichtbarer zu mjamenSchulden zu verringern, oder um
die Kosten von Bankkrediten zu senken

Unter fremdfinanziertem Firmenverkauf (LBO) ist dibernahme eines Unternehmens gemeint
mit Hilfe von eine erheblicher Menge von gelieher@ald (Anleihen oder Darlehen). Oft
werden die Vermégenswerte der neuen GesellscheatialPfand fur die Darlehen benutzt, die
man fir die Akquisition ausgibt. Der Zweck der fafinanzierten Ubernahme ist es den
Unternehmen zu ermoglichen, grol3ere Akquisitionen maachen ohne viel Eigenkapital
auszugeben. Unter umgekehrtem fremdfinanziertemndfiverkauf (Reverse LBO) wird ein
Unternehmen gemeint, das schon einmal auf der Béese man hat das Unternehmen mit
Fremdkapital gekauft, aber spéater ist es der Figelangen ein zweites Mal an die Borse zu
gehen. Umgekehrte fremdfinanzierte Firmenverkaufel sn der Regel grol3er als normale
Borsengangé.Alle Schlussfolgerungen von Degeorge und Zeckhasisel iiber Borsengange
von umgekehrten fremdfinanzierten Firmenverkaufen.

Unter “Underpricing” wird die Preisgestaltung eir@8rsengangs (IPO) unter dem Marktwert
gemeint. Falls der Angebotspreis niedriger istdals Schlusskurs auf dem Sekundarmarkt, wird

die Aktie als ,Underpriced* bezeichnét.

3. SYSTEMATISCHE EINORDNUNG DER ERKLARUNGSMODELLE

Um die Post-IPO Senkung der Rentabilitdt zu erklarererden die folgenden Modelle
chronologisch geordnet. Jede neue Arbeit basiediner Art und Weise auf den vorherigen

basiert, und listet die friheren Arbeiten als Refieen. Die neuen Arbeiten bauen auf den alten

% vgl. Kaserer und Kempf (1995) S. 46

* Vgl. Ritter und Welch (2002) S. 1795-828
®Vgl. Pagano and Paletta (1997), S. 7-10

® vgl. Degeorge and Zeckhauser (1993) S. 1323.
"Vgl. Ritter (2011) S. 4.



auf, entwickeln sie weiter, lehnen ein Teil ab. Ugeben etwas Neues hinzu. Alle Arbeiten
haben ihre eigenen Sets von Daten gesammelt uRrddektionen, von Anderen oder von ihnen
selbst, zu unterstitzen oder zu verwerfen. Es wexder Arbeiten analysiert geteilt in zwei
Gruppen, das erste Unternehmen auf der Liste 1884 und die Letzte aus 2008, sie liegen 14

Jahren von einander.

4.DIE FRUHSTEN PoOST-IPO SENKUNG THEORIEN
4.1 BESCHREIBUNG DES PHANOMENS

Uber das Phanomen der Senkung der Rentabilitas eéinéernehmens nach einem Borsengang
hat Degeorge und Zeckhauser (1993); Jain und KiBP4); Mikkelson, Partch, und Shah
(1997); Pagano, Panetta, und Zingales (1988§ Pastor, Taylor und Veronesi (2008) schon
berichtet.

Um diese Besonderheit zu erklaren, beginnen diestereiAkademiker mit einem Versuch zu
verstehen, wer die Subjekten sind die einen Eisflaaf dieses Phanomen haben, welche
Merkmale eines Unternehmens mdoglicherweise dieseku®g beeinflussen kénnen und
letztendlich, was die Ursache dieses Ph&dnomenkg&eirte.

Die Subjekte werden in zwei Gruppen aufgeteilt: deif einen Seite stehen die Unternehmer, sie
sind nicht diversifiziert aber gut informiert, mider Firma in ihrer Kontrolle. Meiste Theorien
basieren darauf, dass der Unternehmer der einzegitzBr der Pre-IPO Firma ist, um ihre
Erklarungsmodelle zu vereinfachen. In der Reali#igt sich, dass vor einem Bdrsengang, im
Durchschnitt nur 67,9% eines Unternehmens deneligtu Geschaftsfiihrern geh8rauf der
anderen Seite stehen die Investoren, ihr Kapitajus diversifiziert, sie sind weniger informiert
Uber die Firma als der Unternehmer, und sie habieeneUberschuss an Kapital fir
Investitionen. Durch einen Bdrsengang gibt es eiK@mpromiss, einen Tausch zwischen
Aktien der Gesellschaft aus der Seite der Untermelitm Geld von den Investoren.

Pastor, Taylor und Veronesi erwarten eine groResst-PPO Senkung in Rentabilitdt bei

Unternehmen, die eine volatilere Rentabilitdt unidiee“weniger unsichere® (sicherere)

8 vgl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) S. 3007
° Vgl. Mikkelson, Partch, Shah (1997) S. 282



durchschnittliche Rentabilitat hab&hDiese Erwartung haben die Autoren mit Hilfe deyeéa
Theorems deduziert und daraus, dass hohere Va@atind niedrigere Unsicherheit solchen
Faktoren sind, die die zukiinftige Erwartungen devestoren beeinflusséh.Die anderen
relevanten Theorien haben nicht bemerkt, dass ediigenschaften einer Firma (oder eines
Marktsektors) die Post-IPO Senkung in Rentabilit@einflussen konnten. Degeorge und
Zeckhauser schlieBen aus ihren Daten, dass esnémegewissen Grad, eine Verbindung
zwischen der Post-IPO Senkung und der Prozent &eerAgibt, die von den Geschaftsfihrern
gehalten werden. Diese Erwartung wird durch dasnégé’roblem erklart, da die Autoren
argumentieren dass eine so offenbare Senkung itaBbtét nur damit erklart werden kann,
dass die Geschaftsfilhrung und die Eigentiimer viedehe Ziele habéh jede von ihnen
mochte sein Einkommen maximieren. Es gibt naturiotpirische Beweise dafir, dass sowohl
die Rentabilitét von Firmen und die Beteiligungsguales Geschéftsfiihrung nach einem
Bdrsengang sinken, darum haben Akademiker in dgeReerschieden Meinungen dariber, ob
die beiden Variablen sich wirklich gegenseitig bflessen. Mikkelson, Partch und Shah haben
aus ihren Daten deduziert, dass es keine direktbining zwischen diesen beiden Faktoren
gibt.

Um zu erklaren Warum dieses Ph&nomen Uberhaupiepasgas die Ursache dafir ist, bilden
die Autoren unterschiedliche Theorien. Die meist®m ihnen glauben, dass die Post-IPO-
Senkung der asymmetrischen Informationsverteilungschen Unternehmer und Investoren
zuordnen ist. Es ist auch sehr wahrscheinlich, digssUnternehmer im Besitz von privaten
Informationen Uber die Unternehmen sind, die digestoren nicht haben (Stein 1989,
Chemmanur 1993, Chemmanur und Fulghieri 1999, Madgic und Pichler 2001). Die
meisterwahnte Ursache innerhalb der asymmetristtfenmationen ist das Agency-Problem.
Durch einen Borsengang wird die Beteiligungsquate @eschaftsfihrung immer geringer da
ihre Anteile mehr liquid sind und auf den Kapitahitdeicht zu verkaufen sein werden. Da die
Interessen der Geschaftsfihrung und Eigentimer @igtzlich unterscheiden (da nach dem
Borsengang die Eigentimer nicht mehr die Geschiditef sind), wird dieser Effekt in der
sinkenden Post-IPO Rentabilitdt wiedergespiegelttd?, Taylor und Veronesi listen, um ihre

Theorien zu vereinfachen, asymmetrischen Informatio nicht als Faktoren, welche die

%vqgl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) 306
" vgl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) 12
12vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S.



Rentabilitatssenkung verursachen. Sie leugnen ,natdds Informationsasymmetrie zwischen
Geschéftsfuhrern und Investoren existiert; sie gimdach der Meinung, dass im vorliegenden
Fall, Informationsasymmetrie nicht eine entscheddeRolle spielt. Jain und Kini sind z.B. der

Meinung, dass die Unternehmer, die einen héherdagilAhres Unternehmens fir sich behalten,
eine hohere Rentabilitdt haben als andere verddareim Unternehmen in der gleichen Branche,

die auch an die Borse gingen.

3.2.DEGEORGE UND ZECKHAUSER (1993)

DEGEORGE UND ZECKHAUSER in ihrer Arbeit ‘The Reverse LBO Decision and Firm
Performancé haben 62 umgekehrte fremdfinanzierte Firmenveikayfreverse LBsO)
untersucht. Die umgekehrten fremdfinanzierten Fweekdufe sind Unternehmen die an die
Bdrse wiederkehren und in der Regel sehr hohe Heepitlquoten haben. Die Autoren haben
festgestellt, dass vor dem zweiten Borsengang eionaggekehrten fremdfinanzierten
Firmenverkaufes, eine sehr starke Leistung dendizu erwarten ist, verglichen mit anderen
Unternehmen der gleichen GroéRe und Branche. Nammihzweiten Borsengang wird die
Leistung enttauschend sein verglichen mit dem P@-Jahr-

Degeorge und Zeckhauser waren eine der ersterdigli®ost-IPO Senkung der Rentabilitat
untersucht haben; wéhrend es bereits eine umfaihgrdiiteratur Gber Bbérsengénge gab, fast
alle haben ausschlie3lich nur die Preisentwickldeg Aktienkurses analysiert. Degeorge und
Zeckhauser messen die Rentabilitat einer FirmaHilfe der Veranderung des betrieblichen
Ertrags dividiert mit der Summe der Gesamtaktivhai@e in Operating Income divided by
Total Assetsf. Dadurch wird die betriebliche GesamtkapitalremdiisgerechnetAQI/AT).
Diese Methode wird spater, im dritten Teil von éieérbeit benutzt um die Veranderung der
Rentabilitat auszurechnen.

Obwohl die Autoren nur die umgekehrten fremdfinanzn Firmenverkaufe untersucht haben,
kann man die Schlussfolgerungen auch fur normabesdhgange benutzen, und in den
kommenden Jahren wurden die Ergebnisse dieser tAolfteals Referenzpunkt von anderen
Autoren benutzt, die ebenfalls die Post-IPO SenldergRentabilitdt untersuchten.

13 vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1323
14 vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1337.



Die von Degeorge und Zeckhauser gesammelten Dafgerg dass der Zeitpunkt an welchen
sich die Unternehmen entscheiden an die Borse zhenge mit HOhepunkten der
Betriebsleitungen von Firmen korreliert. Im Jahrr vdem umgekehrten fremdfinanzierten
Firmenverkauf ist die betriebliche Gesamtkapitalbilitat dieser Firmen im Durchschnitt um
ca. sieben Prozentpunkte gewachsen. Andere Unteerefdie vor ihrem ersten Borsengang
stehen, zeigen ein ahnliches Muster, aber letatdneélzielen sie ein geringeres Wachstum als
die umgekehrten LBOs. Die Daten zeigen, dass vardPO-Welle die gesamte Branche einen
Aufschwung erlebt, und diejenigen, die in diesem fs@bwung in der Lage sind
aul3ergewOhnlich gute Leistungen zu haben, sinémggn, die am Ende sich entscheiden an die
Bdrse zu gehen.

Gleich Ein Jahr nach dem Bdrsengang verschleclient die Rentabilitat der Firmen, die
betrieblichen Gesamtkapitalrenditen senken im Dagbhitt um drei Prozentpunkte. Das sind
zehn Prozentpunkte weniger als die Ergebnisse, heettie umgekehrten fremdfinanzierten
Firmenverkaufe im Jahr vor dem Borsengang erzigteh. In dieser 2 Jahres Periode, ist die
Rentabilitat der Unternehmen immer noch um vierzBntpunkte besser als ein normaler
Bdrsengang von Unternehmen in der gleichen Bramiiden diese Zeitperiode nicht an die
Bdrse ging (im Jahr vor dem Bdrsengang eine dututitliche Gesamtkapitalerh6hung von 7
Prozentpunkten und ein Jahr danach eine Senkung wazentpunkten).

An dieser Stelle gibt es zwei wichtige Erkenntnigee Degeorge und Zeckhauser, die nicht nur
fur umgekehrten fremdfinanzierten Firmenverkaufdtege sondern auch fir normale IPO

Unternehmen:

1. Ein Unternehmen hat im Jahr vor dem Boérsengang imatDurchschnitt héhere
Rentabilitat als andere vergleichbare Unternehniemidht IPO gehen.

2. Im Jahr nach dem Bdrsengang haben die IPO FirmerDinchschnitt senkenden
betrieblichen Gesamtkapitalrenditen verglichen wém Jahr vor dem Bdrsengang.
Insgesamt haben sie aber in dieser 2 Jahres Zedpeimmer noch eine hohere

Rentabilitat als Unternehmen die nicht an die Bijisgen ™

 vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1337



Degeorge und Zeckhauser glauben, dass diese Serdemdsesamtkapitalrentabilitdt der
fremdfinanzierten Firmenverkaufe von den Investaigentlich erwartet wird. Sie werden nicht
getauscht, und diskontieren diese Effekte von destser Aktie am Tag des Borsengangs.
Degeorge und Zeckhauser geben zwei ErklarungedidiiPost-IPO Senkung in Rentabilitat:

1. asymmetrischen Informationewo der Unternehmer Insider-Informationen nutzt dien
ideale Zeitpunkt fir den Bdrsengang festzulegent Daternehmer kann auch die
Rentabilitat  manipulieren  vor dem  Borsengang. Dies€&ormen  der
Informationsasymmetrie sind von den Autoren alsrsteckten Informationen“ und
,versteckten Handlungen“ bezeichriét.

2. Reine AuswahNerhaltensentscheidungen und Schuldeniberhang

4.2.1ASYMMETRISCHEN |NFORMATIONEN

.2.1.1ADVERSE SELEKTION —VERSTECKTEN |INFORMATIONEN

Bei der Preisgestaltung eines Unternehmens vorneiB&rsengang wird der Markt die
Mdglichkeit berticksichtigen, dass das UnternehmanReinfall (lemon, flop) ist, dass seine
Leistungen in zukinftigen Perioden enttduschench seerden. Fur alle Subjekte ist es
offensichtlich, dass das Management des Unternehnmsssere Informationen Uber die
jeweiligen Unternehmen hat als der Rest der Mahkébmer. Und da das Management in den
Pre-IPO Perioden in der Regel einen hohen Prozerdsa Aktien der Gesellschaft besitzen (im
Durchschnitt 67,9%), wird das Management im besten Interesse demEigeer handeln, da
noch in dieser Phase keine Agency-Probleme aufitr&i@ die Eigentiimer die profitabelste Zeit
an die Borse zu gehen sind diejenigen Periodenyeilthem das Unternehmen lberbewertet
wird, oder wenn der ganze Marktsektor des Unterregtsniiberbewertet wird.

Das kann de facto zu einer héheren Wertanmutungewesiligen Unternehmens fihren, nur
weil das Unternehmen zu einer Branche gehért, dimde einen Aufschwung erlétDer

Markt wird aber nicht getduscht: die schiere Tdtsadass ein Unternehmen an die Bbrse geht,

16 Die Begriffe "hidden action" und "hidden informatl' sind von Kenneth Arrow (1985). Sie werden ven d
Autoren aussagekréaftiger bezeichnet als "morahtitiaind als "adverse Selektion."”

7vgl. Mikkelson, Partch, Shah (1997) S. 282

8 v/gl. Ritter (1984) S. 215-240



schickt an die Investoren ein Signal, dass es getid@rbewertet ist. Dies bringt uns zu einer
Situation, die allgemein als das Lemons-Problemabek ist: der Verkéufer und die Kaufer
haben asymmetrischen Informationen, daher fordedjesem Fall erzwingt, der K&ufer einen
Rabatt, fur die Moglichkeit, dass das UnternehmerReinfall ist.

Degeorge und Zeckhauser versuchen das anders aemige dem die Manager nicht genau
wissen, wie profitabel das Unternehmen in zukieftiPerioden sein wird, aber sie haben
zumindest eine relativ realistische ErwartdigDie realisierten Gewinne werden im
Verkaufsprospekt veroffentlicht, wenn das Unternehran die Borse geht und die Investoren
werden mit Hilfe von diesen ver6ffentlichten Infationen ihre eigenen Erwartungen formen
Uber wie die Rentabilitat des Unternehmens vonndsich entwickeln wird.

In dem ersten Modell der Autoren gibt es zwei R#ia Periode 1 und Periode 2, an deren Ende
das Unternehmen an die Bdrse gehen k#h(Beta) ist der Diskontsatz, der den Wert der
Ertrage schrumpft die in spéateren Perioden eranietden f ist fur alle Manager gleich)n ist

der “expected per-period earning”, der Preis den Markt fir jeden erwarteten verdienten
Dollar (Pro-Periode) zahlt, und(mu) stellt den erwarteten Pro-Periode Ertrag Aar.Ende der
ersten Periode entscheiden die Manager, beeinftlussh das Ergebnis aus Periode 1., ob das
Unternehmen an die Borse gehen soll oder nicht.A\&@ entscheiden das Unternehmen zu
verkaufen, veroffentlichen sie das erzielten Ergelaus Periode 1 (bezeichnet ads im
Verkaufsprospekt mit einer Bestatigung von Bucldraltiiber die Authentizitdt von diesen
Daten. Wenn die Manager in Periode 1 nicht verkaufeehen wir davon aus, dass sie das
Unternehmen am Ende der zweiten Periode verkauferdem. In diesem Fall wird der
Verkaufsprospekx enthalten, sowie auch die realisierten GewinneRPargde 2 (bezeichnet als
2).

Wir vermuten, dasg undm allgemein bekannt sind, wahrend den Wert y@tlein die Manager
kennen. Wird das Unternehmen in der ersten Penedeauft, wird der von Markt bezahlte
Geldbetrag fur das Unternehmen (i) bezeichnet, und der von Markt bezahlte Geldbdtiag
das Unternehmen falls es in der zweiten Periodeawdr wir bezeichnen wir mg (X, z).

Am Ende der ersten Periode hat der Manager zwelibkidgiten: Entweder verkauft er, womit
er den Betrag aus den realisierten Ertragen voiodRed erhalt und auch sein Betrag aus dem
Verkauf des Unternehmens:

¥ Vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1325 -1330
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Y () = x + s(x)
Falls sich der Manager entscheidet zu warten urgd Wisternehmen am Ende der zweiten

Periode verkauft, sieht seine zukiinftige AuszahliatgendermalRen aus:

Y(b) = X + fE [z + S(x, 2) 1, X] = X + fu + PE[S(x, 2) 11, X

Es enthalt den Ertrag aus Periode 1 und den Rieis den abgezinsten Ertrag aus dem Verkauf
des Unternehmens die in Periode 2 erworben wurde.

Die Entscheidung, ob der Manager das Unternehméteriode 1 verkaufen wird h&ngt davon
ab, ob das Ergebnis in der Periode 1 groRehals) ist, wobei h eine steigende Kurve ist
bekannt aus der "Cutoff Curve". (Graph 1)

x> h)

Wenn dies nicht erfillt ist, verkauft der Manages dnternehmen in Periode 2. Die Erklarung
dafur ist, dass Unternehmen nur dann an die Boeteerg wenn ihre Gewinne vor dem
Bdrsengang hoher als seine durchschnittlichen getrsind. Wenn die Gewinne genau den
Durchschnitt entsprechen (d.h. x =1h)( ist der Manager indifferent zwischen dem sodenn

Verkauf des Unternehmens und dem Verkaufen inalgehde Periode. An diesem Punkt:
X +8(X) = x +pE [z + s(X, z}‘ 1 X]

S(X) = E [z + S(X, 2} 1, X]

Ob das Unternehmen in der ersten Periode an diseBgeht oder nicht verrat bereits einige
Informationen Uber den Gewinn der Firma an die $tmeen: Borsengang in Periode 1 bedeutet,
dass x4 * (x), also das Gewinn in Periode 1 war Uberdurchsitich gut, Bérsengang in
Periode 2 bedeutetk ™ (x). Bei x=h * (x) ist es den Managern egal ob sie in Periode di@n
Borse gehen oder nicht.

In dem gegebenen Modell werden Unternehmen mineinehen erwarteten Pro-Periode-Ertrag
(pro-period earning) mit hoherer Wahrscheinlichkeit Periode 1 an die Borse gehen, als
Unternehmen mit einem niedrigen erwarteten ProeBerErtrag. Falls das Unternehmen mit
dem Boérsengang noch wartet, obwohl es einen hoivearteten Pro-Periode-Ertrag hat aber in
Periode 1 eine schlechte IPO-Draw hatte, wird dietternehmen in Periode 2 mit



Unternehmen gemischt, die einen schlechteren eztearfPro-Periode-Ertrag haben. Der Markt
wird nicht in der Lage sein einen Unterschied ziwst den zwei Typen zu machen, weil der
erwartete Pro-Periode-Ertrag eine Variable ist,ididiesem Modell nur dem Manager bekannt
ist (u).

Es gibt eine Reihe von Schlussfolgerungen, die waandiesem Modell ziehen kann. Unter den
Unternehmen, die an die Borse gehen (in diesem ifigpghen Fall umgekehrten
fremdfinanzierten Firmenverkaufe) wird ein grol3epZentsatz nicht die hohen Erwartungen
erfullen, die auf der Leistung in dem Pre-IPO-Zaitn beruhten. Die Unternehmen gehen an die
Borse, weil sie im gegebenen Zeitraum ein Umsatehader tUber ihrem Durchschnitt lag.
Wenn sie mit dem Bérsengang noch eine Periode mdneteutet das, dass ihre Leistung unter
dem Durchschnitt lag, unter dem Unternehmenspateard unterhalb der von der "cutoff rule”
gegebenen Grenze. Das bedeutet, auch wenn AdvelsitiGn der einzige Faktor ist die eine
Auswirkung hat, wird von der Leistung eines Unténmens erwartet, dass es ein starkes
Performance-Wachstum im Jahr vor den Bérsengaebtarhd auch eine Senkung der Leistung

in der Periode nach dem Borsengang.

4.2.1.2L EISTUNGSMANIPULATION —HIDDEN ACTION

Der Wertpapierprospekt (offering prospectus) der @oem Borsengang herausgeben wird ist
die Hauptinformationsquelle fiir potentielle Investo Uber ein Pre-IPO Unternehmen (In 1993).
In der Periode vor dem Bérsengang, um die Angebeispn die H6he zu treiben, hat das
Management, das in der Regel grol3e Mengen von Eag#al im Unternehmen gebunden hat,
ein Interesse daran, die Rentabilitdt zu verbesdesngibt zwei Mdoglichkeiten um solcher
Ergebnisse zu erreichen: Die erste hat DegeorgeZankhauser "Priffrist Streben” (Inspection
Period Striving) genannt, die zweite Moglichkeitt iSLeistungsborgen” (Performance
Borrowing).

Die Idee hinter “Inspection Period Striving* istags wenn man ein Unternehmen auf der Basis
einer sehr kurzen Zeitperiode beurteilen muss uedLdistungen in den Vorperioden nicht
bertcksichtigt werden, so wird das Management éseli Zeitperiode wie verriickt arbeiten, um
gute Resultate zu erzielen. Nehmen wir ein Beispiel ein Manager 60 Prozent der Anteile an

einer Firma hat. Die Firma wird schlie3lich fir @i Bumme verkauft die finfmal hoher als der
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Ertrag ist®. Jeder weitere 1 Dollar bringt dem Manager 3 USKBX0.6). Der durchschnittliche
Geschaftsfuhrer verdient pro zuziigliche 1,000 USJaternehmenswert 2.59 USD, laut einer
Studie aus 1990 von Jensen und Murphy. Das istgefier Unterschied und daher ist es
sinnvoll, dass die Manager die einen bedeutendeteilAan einer Gesellschaft besitzen,
aulRerordentliche Anstrengungen unternehmen, umtungjsstatistiken des Unternehmens in
diesem gegebenen kurzen Zeitraum zu verbessern.

Eine der einfacheren Moglichkeiten, um das Ergebnisinem bestimmten kurzen Zeitraum zu
steigern ist die Tatigkeit die Leistung von andedsitperioden zu nehmen; dieser Zeitraum
kann sowohl Zukunft und auch Vergangenheit sein. .dm zukinftigen Leistungen zu leihen,
Degeorge und Zeckhauser listet eine Reihe von @gtioauf, namlich die Senkung des
Produktpreises oder die Suspendierung von lanigieistinvestitionen.

Wie grol3 der Effekt einer Preissenkung auf Pre-B¥ertung des Unternehmens ist, ist
fraglich. Wenn wir annehmen, dass der urspringliEineis und die Menge der verkauften
Produkte zu diesem Preis-Niveau so gewahlt wunsheden Gewinn zu maximieren, dann wirde
jede Bewegung des Preises in jede Richtung einateiige Wirkung auf den realisierten
Gewinn haben, der ein wichtiger Bestandteil destpépiersprospekts ist. Ein realistischer Weg
ist die Suspendierung von langfristigen Investiéion wie die Kirzung von Ausgaben fur
Forschung und Entwicklung, oder Mitarbeiterschukmgso wie auch Reduzierung von guten
Investitionsmdglichkeiten, die den Wert des Untemens nur in der Zukunft erhéhen wirden,
aber derzeit im Wertpapierprospekt als Aufwendungafgelistet sind und Investitionen die
noch nicht rentabel sind.

Das Management ist auch in der Lage, aus vergangkaestungen zu leihen. Sobald das
Unternehmen beschliel3t, in der nahen Zukunft ailBdrse zu gehen, ist das Management in der
Lage, Kapital beiseite zu legen, um das Ergebnidein“Inspection Period“ zu steigern. Auf
diese Weise verbessert das Management die opetatigsting des Unternehmens in der Pre-
IPO-Jahr und auch die Wachstumskurve bis zum Zekipdes Bérsengangs. Logischerweise ist
es schwieriger aus vergangenen Leistungen zu leidan wie bereits erwdhnt wurde,
Unternehmen in der Regel an die Bérse gehen, weniMdrkt im idealen Zustand ist und die
Branche einen Aufschwung erlebt. Fir ein Unterneghieees schwerer auf sowas in Aussicht

zu planen.

2 50ld at five times earnings before taxes and income (EBIT)
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In beiden Fallen (Period Striving” und “Performarmarowing“)wird davon ausgegangen, dass
das Management sich grof3e Mihe geben wird, damme sEértragslage im Jahr vor dem
Bdrsengang sich schneller verbessert als der Dcinalits

Auf diese Weise wird eine Leistung Manipulation vbfarkt erwartet, unabhéngig davon ob das
Management manipuliert oder nicht, es sei denrFliea ist in der Lage es irgendeine Weise zu
demonstrieren, dass keine Daten-Manipulation shttglen hat. Wenn die Firma es nicht
demonstrieren kann, fiihrt diese Situation zu eiaederen Fall des Lemons-Problem, das schon
bereits erwéhnt wurde: Wenn der Markt nicht den esthied erkennen kann zwischen
Unternehmen die real guten Leistung erzielen undetdehmen die nur ihre Pre-IPO
Rentabilitat kurzfristig manipuliert haben, werdsie bereit nur eine niedrigere Summe fur
solche Unternehmen zu bezahlen. Manipulation wirdrmutet, und wird von den
Unternehmenswert diskontier. Das bedeutet, nichtssbr, dass der Manager durch die
Manipulation von Pre-IPO Leistungen etwas gewirsindern er wird durch den Markt
gezwungen, dies zu tun.

Die Leistung des Unternehmens zu manipulieren zgbh fir den Manager nicht nur in den
Fallen aus, wenn er seine eigenen Aktien verkdddinager besitzen immer noch einen hohen
Anteil von Aktien auch nach dem Bdrsengang: gleiobach dem Borsengang die
Beteiligungsquote der Geschaftsfiihrung im Durchith8.79%6" ist.

Nehmen wir ein Beispiel, wo &s Zahl von Aktien gibt und der Manager besitzt die.&Er
verkauft c neu emittierte Aktien und verkau#t alte Aktien aus seinem Portfolio. Am Ende
besitzt er(n-s) aus den insgesan + c) Aktien. Seine Beteiligungsquote sinkt varauf (n-
S)*(n + c). Das Unternehmen wird bei-fachen Gewinn verkauft werden (m-times earinings).
Nehmen wir an, der Manager kann den Gewinn in disgraum um $B steigern, das aber zu
einem Verlust von $X in der nachsten, Post IPOdéerifiihren wird. Verstandlicherweise, weil
es in dieser Zeit noch der Aktien gibt, jede einzelne Aktie wird so um/8Bnehr verdienen.
Sowohl das Unternehmen und der Manager werdenztigkam Zeitpunkt des BOrsengangs
davon profitieren.

E(Manager;) =s x m x B/n

E(Firma) = ¢ x m x B/n

'vgl. Mikkelson, Partch, Shah (1997) S. 282
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Der Manager bekommt seinen Anteil vom Gewinn detelhehmens.
E(Manager,) = (n-s)/(n+c) x $cmB/n
Der Manager bekommt seinen Anteil von den Unterreshrusatzliche $B auch, und die ist:
R(Managers) = B x (n-s)/(n+c)

Im folgenden Jahr wird sein Ergebnis um seinen ihmten $X reduziert, der jene Menge den

die Firma von zukunftigen Perioden leiht.
R = (mB/n x (s + ¢ (n-s)/(n+c)) + B(n-s)/(n+c)
Seine Gesamtkosten sind die Verluste in zukunftRemoden:
C= X(n-s)(n+c)

Leistungssteigerung des Unternehmens ist profithilvedlen Manager, wenn der Gesamtumsatz
hoher als die Gesamtkosten sind; das bedeutet, Wamoht zu grol3 ist, ist Manipulation von
Vorteil. Um ein konkretes Beispiel zu geben, nehménan, dass der Gesamtzahl der Aktien
100 ist, und die Firma fur 5-fachen Gewinn verkaudrden wird. Der Ertragsschub ist 50, und
der Manager verkauft 10 alte Aktien und 100 neuss Dedeutet, der Manager besitzt am Ende
45 Prozent der gesamten Firma. Der Vorteil der Jghalation ist 160. Seine Kosten sind 0.45X.
Die Manager Gewinnt solange X niedriger als 358t5 i

Die gesammelten Daten Uber umgekehrte fremdfineeziermenverkdufe von Degeorge und
Zeckhauser zeigen, dass im Durchschnitt die Merge alten Aktien die das Management
verkauft (s) etwa 10 Prozent ist, wahrend nach Bénsengang sie im Durchschnitt 68 Prozent
besitzen, wobei der Median 49 Prozent ist. Da derkirechnet mit X und mit einer
enttduschenden zukinftigen Leistung des Unternebmaem Anfang an, wird sich der
Aktienkurs in der Zukunft nicht mehr bewegen, faller Post-IPO Senkung der Rentabilitat
genau dem erwarteten Niveau entspricht, die dagchund ¢ bestimmt wird. Wenn man ein
reicheres Modell verwenden wirde um die Manipufazo bestimmen die nicht beobachtbare
Variablen enthaltet, wiirde das zumindest teilwélasicherheit erschaffen und das wuirde in der

Zukunft zu einer Veranderung des Aktienkurses fiihre
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Die Anteile des Managements sind ein entscheideRdktor, der die Grof3e der Manipulation
entscheiden wird. Wenn der Manager mehr Aktiensitih selbst behélt, sendet er damit eine
Nachricht an den Markt, dass die Ergebnisse nibbtrial3ig manipuliert wurden.

Ein hoher Anteilprozentsatz des Managements betleddass die Geschaftsfiihrer mehr leiden
werden von zuklnftigen Ertragssenkungen. Die fiéh dehaltenen Aktien sind als Geiseln
gehalten gegen zukiinftige enttduschende Rentabdg#ékhauser und Pound in einer Studie von
1990 haben die Theorie gepriift, ob bei grof3er aemeen Aktionaren, kleinere Manipulations-
raten sind, und sie haben empirisch bestatigt, das®Jnternehmen mit GroRaktionaren eine
Ertragsmanipulierung weniger wahrscheinlich ist.

Es kdnnten auch andere Mdglichkeiten fir einen Mangeben, zukinftiges Ertragspotenzial
zu demonstrieren. Degeorge und Zeckhauser gladlss,die Manager die meisten ihrer Aktien
verkaufen nur in den Fallen verkaufen konnten, were in der Lage waren eine solche
Demonstration zu machen. Aus ihren Daten findenjsienehr Aktien tatsachlich ein Manager
verkauft (oder je mehr Aktien ein Manager ist irr dage zu verkaufen) desto kleiner ist die
zukiinftige Senkung der Rentabilitat des Unternetsmen

Es wird angenommen, dass irgendeine Form von Erirdtation bei jeder Firma die vor einem
Bdrsengang steht passiert. Dieses Paradox wirdStem in seinem "Signal-Jamming" Modell
beschrieben, das besagt, dass ein Markt der imcl@jewicht ist nicht, von Pre-IPO-
Leistungsmanipulation getduscht wird, die Manipalatwird erwartet und die wird subtrahiert
von dem realisierten Gewinn. Und auch wenn der Manaicht in der Lage ist, den Markt zu
tauschen, so er isttrapped into behaving myopicdlf?, dazu gezwungen seine Ertrage
aufzublasen, da der Markt eine Manipulation vermuteé der Manager sowas tat oder nicht.
Weil Manipulation somit von jedem erwartet wirdggidie vom Rechnungslegung gegebene und
bestatigte Zahlen unzuverlassig.

Ein Beispiel zu diesem Thema Beispiele ist die R@gtompany, ein Staubsauger Produzent,
der im Jahr 1985 an die Boérse ging wobei der Gdtsttiirer etwa die Halfte der Aktien besal3,
wahrend er 10 Prozent seiner alten verkauft halemersten zwei Jahren nach dem Boérsengang
hatte das Unternehmen sehr gute Ergebnisse, abairiitan Jahr trat der Geschaftsfuhrer
zurtck, nachdem sich Beschwerden von Kunden uUberQlialitdt erhdhten. Nach seinem
Rucktritt gab der Geschaftsfuhrer eine Manipulatton Pre-IPO Ertragen zu. Als Folge ist der

*? Ebd. Stein (1989), S. 656
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Aktienkurs stark gesunken, da der Markt eine Malaijpan nicht erkannt hat, zumindest nicht in
einem solchen Ausmal3. Der CEO hat einen hohen lAariehktien behalten und das Geschaft

lief auch gut.

4.2.2REINE SELEKTION

Reine Selektion enthalt Verhaltensentscheidungeh Sichuldeniberhang. Es erklart, warum
leistungsschwache Unternehmen nicht an die Borsergkdnnen. Reine Auswahl unterscheidet
sich von Adverser Selektion in der Tatsache, daskete Informationsasymmetrie zwischen
dem Markt und der Gesellschaft gft.

4.2.2.1VERHALTENSENTSCHEIDUNGEN

Verhaltensentscheidungen konnen erklaren, warunerdelbhmen dazu neigen an die Borse zu
gehen, in Zeiten in denen sie ungewohnlich guteelingse, im Vergleich zu den Vorjahren,

haben. Das Verhalten der Investoren zeigt, dasessieher ablehnen in ein Unternehmen zu
investieren, das schlechte Ergebnisse hat, traterseniedrigen Preis. Es gibt eine Studie, die
Uberraschend zeigt, dass Investoren bei der Entkoigeob sie in ein Unternehmen investieren
werden, der Preis eigentlich keine Rolle spielteOzlimindest nicht so groRe Rolle, wie wir es
erwarten wirden. Dies bedeutet, dass selbst wenleistungsschwaches Unternehmen sich fr
einen niedrigen Preis verkauft, ist es nicht Anggnug fur die Investoren in sie zu investieren.
Investoren bevorzugen Unternehmen, die potenzia¢maind in der Zukunft hohere Gewinne

erzielen werden.

Wieso Investoren dazu neigen Unternehmen Uberzhlegalie in den vorherigen Zeitperioden

ein kréftiges Wachstum erlebten, ist ein Phanomass anan mit Hilfe des "Prospect Theory"

von Kahneman und Tversky aus 1979 erklaren kannerbehmen, die uber eine steigende
Ertragskurve verfigen, haben eine hohe Wahrschekdit, dass sie einen niedrigen Gewinn
erzielen (wenn die Ertragskurve weiter wachst) ente kleine Wahrscheinlichkeit, dass sie
einen grol3en Verlust haben werden (wenn die Elttags sinkt). Es wird auch angenommen,
dass grof3e Senkungen von Investoren subjektiv gewachtet werden, was die Investition

attraktiv macht, auch wenn der Erwartungswert dlggnnegativ ist. Das bedeutet, wenn die

> vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1330-1332
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Investoren sich so verhalten, wie das die "Prospeebry” prognostiziert, werden Unternehmen
mit einer wachsenden Ertragskurve an einem Borsengeehr verdienen als sie mathematisch
wert sind®*

Die Eigentimer des Unternehmens kénnen auch sogenavierhaltensstrategien” zeigen. Es
gibt ein bekanntes Verhalten von den AktionarenildidUnternehmen nicht verkaufen wollen,
wenn sie dafir in einer friheren Zeitperiode eihéheren Wert bekommen hatten. Diese Art
von Verhalten ist sehr haufig im Immobilienmarktp iHausbesitzer zdgern ihre Hauser zu
verkaufen, wenn die Immobilienpreise universellefial Die Besitzer hoffen, dass die Preise in
der Zukunft wachsen werden und die nicht realisrerGewinne aus der Vergangenheit ihr
aktuelles Verhalten beeinflussen kdnnen. Solchehdeamsmotive wurden bereits festgestellt
und "Dispositionseffekt" oder "Zuriickhaltung zu keufen" genannt:

Es gibt eine Studie von Shefrin und Statman au$,18& ein interessantes Verhaltensmuster
aufzeigt. Sie behauptet, dass die Investoren iatenginvestitionen frih verkaufen, wahrend sie
ihre schlechten Investitionen fur sich behalteng&ege und Zeckhauser interpretieren dies so,
dass die Investoren Fehlinvestitionen ungern vderamochten, um ein spateres Bedauern zu
vermeiden, wahrend sie die guten Investitionen axgfidn, um Befriedigung von Einldsung aus

einer guten Investition zu gewinnéh.
4.2.2.2SCHULDENUBERHANG

Schuldenliiberhang kann einen starken Einfluss aufekahrte fremdkapitalfinanzierte
Firmenverkaufe haben, weil diese Firmen eine ertledbIMenge an Fremdkapital haben; schon
bei dem Kauf einer fremdkapitalfinanzierten Firmerkaufs benutzt der Investor grof3e Mengen
an Fremdkapital (Anleihen und Darlehen), wahreral Iceistung des Unternehmens als eine
Form von Pfand dient (Leverage). Obwohl die Autorengekehrte fremdkapitalfinanzierte
Firmenverkaufe analysiert haben, Schuldenuberhasgn kauch ein Faktor bei normalen
Bdrsengangen sein, die einen hohen Verschuldund)bgizen.

Die Idee hinter dem Schuldenliberhang ist, dassrhetienen nur ungern Eigenkapital durch
einen Borsengang beschaffen, wenn ihr Fremdkafsiednter ist. Wenn neues Eigenkapital in

das Unternehmen flief3t, die riskanten Schulden ererderringert und die Preise fir ihre

%4 vgl. Kahneman und Tversky (1979) S. 263-291
% vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1331
26 \/gl. Shefrin und Statman (1985) S. 777-790

16



Anleihen werden dadurch Steigen. Ein Teil des Geldas dem Bérsengang wirde zur
Fremdkapitalgeber gehen, aber nur die alten Eigestivirden diejenigen sein, die Aktien der

Gesellschaft aufgeben werden. Falls die Eigentumerden folgenden Perioden keine

Rentabilitatssteigerung erwarten, lohnt es fuherhnicht neues Eigenkapital zu beschaffen.

Die Schlussfolgerung ist, dass je risikoreicher d@ehulden einer Firma sind, desto

unwahrscheinlicher ein Bérsengang ist. Wenn eimdieapitalfinanzierte Firmenverkauf an die

Borse zurtickkehrt, sendet das ein Signal, dasfJdeeynehmen eine hohe Rentabilitdt hat und
dadurch sind seine Schulden weniger riskant, soweaiger riskant, dass es profitabel fir das
Unternehmen ist an die Borse zurtickzukehren.

Reine Selektion wirde erklaren, warum Unternehméreimer guten Rentabilitdt auch dann an

die Borse gehen, wenn es keine Informationsasynengitit. Von diesen Unternehmen wird es

erwartet, dass sie in Folgeperioden weiterhin girte Rentabilitat haben werden, aber ein wenig
schlechter als in der Pre-IPO Periode, wegen désdfhens “Regression zur Mitte“. Regression
zur Mitte besagt, dass wenn bei einer Messung dgsbhis weit von dem Durchschnitt liegt, es

ist Wahrscheinlich, dass bei der zweiten MessurggEtgebnis nédher zum Durchschnitt liegen
wird. Wenn es bei einer Firma eine starkere SenklargPost-IPO-Rentabilitat gibt, verglichen

mit Unternehmen aus der gleichen Branche, die Auatoargumentieren, dass in der

aul3ergewohnlich gute Pre-IPO Rentabilitdtsergeb@sasymmetrischen Informationsfaktoren,

Leistungsmanipulation oder Adverse Selektion, eRelle spielen mussten. Der reine-

Selektionseffekt ist auch ein Motiv fir die Untenngen auf ein ungewdhnlich gutes Jahr zu
warten, um an die Borse zu gehen. Demzufolge Uekenen die an die Borse gehen, haben
ungewohnlich gute Rentabilitat in der Pre-IPO R¥giaund daher wird es erwartet, dass ihre
Rentabilitat nach dem Boérsengang auch “zu der Mimtgickfallt”, also n&her zum statistischen

Mittelpunkt (“Regression zur Mitte* Effekt). FallBirmen wirklich mit dem Boérsengang warten

bis eine bessere Periode kommt, konnte das bededdss das Problem mit solchen Studien
nicht in der falschen Auswahl der Probenunternehrmegt, sondern in der Auswahl des

Zeitraums, in dem sie diese Firmen beobacHten.

Die Schlussfolgerung von Degeorge und Zeckhausen dar Analyse der gesammelten Daten
lautet so, dass die Verschlechterung der Rent#bion umgekehrten fremdfinanzierten

Firmenverkaufen ist weit gro3er als man das alkirch Reine Selektion erklaren kénnte. Die

*’vgl. Degeorge und Zeckhauser (1993) S. 1344
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Autoren sind also der Meinung, dass Informationsasgtrie auch ein Teil der Gleichung sein

muss=?

Was das betrifft, ob diese Ergebnisse auch fir atgnBorsengange gelten, nicht nur fur
umgekehrte fremdfinanzierte Firmenverkéaufe, isglich. Jain und Kini sind der Meinung, dass

es wichtig ist gewdhnliche Borsengange separat miersuchen. Die umgekehrten

fremdfinanzierten Firmenverkaufe sind eine spezi#llasse von Bdrsengangen, und sind nicht
reprasentativ fir ein typisches Unternehmen. DablPm mit der Informationsasymmetrie ist

nicht so gro3 wie bei anderen Unternehmen, wei¢ iAktien schon einmal an der Bdrse

gehandelt wurden, und im Durchschnitt LBO-Unternehmhaben einen viel hdheren

Verschuldungsgrad. Auf dieser Basis haben Jain Kind eine neue Studie gemacht, wo sie

Unternehmen analysiert haben, die zum ersten MdieBorse gingef’

4.3JAIN UND KINI (1994)

JAIN UND KINI in ihrer Arbeit “‘The Post-Issue Operating Performance of IPO Firrs&llen
fest, dass es eine positive Beziehung zwischenIP@sRentabilitdt und Eigenkapitalbindung
von dem Unternehmer gibt. Es gibt kein Beweis fiie&usammenhang zwischen der Post-IPO-
Rentabilitat Senkung und die Hohe der anfanglidbeterbewertung der Aktie.

Diese Studie ist die erste, die die Post IPO Semkien Rentabilitat analysiert von Unternehmen,
die ihren ersten Boérsengang machen, da DegeorgeZenkhauser haben nur Fallen von
fremdkapitalfinanzierten Ubernahmen untersucht. Rigoren benutzen zwei Variablen um die
Betriebsleistung zu messen. Die erste ist diedigdiche Gesamtkapitalrenditeperating return

on assefs die zweite ist Cash-Flow aus laufender Gesctéitgeit durch Aktiva gperating
cash flow deflated by total assets

Jain und Kini haben aus ihren Daten ein paar Ssfdlgerungen gezogen. Erstens,
Unternehmen die an die Borse gehen haben einerbdReatabilitat als andere Unternehmen in
der gleichen Branche, auch nach ihrem Post-IPOdRéitéit Senkung. Die Post-IPO Senkung ist
andererseits offensichtlich aus beiden betriebhckBesamtkapitalrenditen und der operative

Cashflow.

2 \/gl. Degeorge and Zeckhauser (1993), pg. 1344-1345
2 vgl. Jain and Kini(1994), S. 1702-1725
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Sie argumentieren, dass die Tatsache, dass IPOrghteen immer noch bessere Ergebnisse als
Vergleichsunternehmen haben beweist, dass dielP@sSenkung kann nicht eine Folge von
gekurzten Ausgaben oder mangelnden Umsatz-Wachshamsen sein. Zweitens, die Manager
die einen hoheren Anteil ihres Unternehmens nactereiBérsengang fur sich behalten,
Ubertreffen vergleichbare Unternehmen die nicht tDen. Dies unterstiitzt die Resultate von
Degeorge und Zeckhauser die auch zu einem Festgidlommen, dass je hohere Beteiligung
das Managements in einem Unternehmen hat, desinggerist die Post- IPO Rentabilitat
Senkung nach dem Bérsengang.

Die gesammelten Daten von Jain und Kini zeigerPairadox. Auch trotz alle Beweise Uber die
Existenz der Post-IPO Senkung, Unternehmen habereimoch einen anfanglich hohen Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (P / E), was bedeutet, dass koves erwarten dass das Wachstum aus der
Vorperioden weiterhin zunehmen wird. Die Ergebnizsigen, dass das in der Regel aber nicht
passiert. IPO Firmen haben am Anfang einen hoheaktNBachwert-Verhaltnis und hohe Kurs-
Gewinn-Verhaltnis im Vergleich zu anderen Unternehnmit einer vergleichbaren Grofl3e im
selben Sektor, aber beide diese MalRnahmen sinkdéndesn Borsengang. Das Ergebnis je Aktie
(EPS) ebenfalls sinkt.

Jain und Kini geben fur die Post-IPO Senkung digeioden Erklarungen:

1. Erhdhte Agency-Probleme, wenn ein Unternehmen vomvatén zum
bdrsenorientierten Gesellschaft wird: Wie es schion Jensen und Meckling
(1976) berichtet wurde, wenn das Management eimgsriehmens seine Anteil
an Aktien kirzt, wird ein Interessenkonflikt zwisch den Besitzer und das
Management erschaffen, und darunter kann die Riditdaldes Unternehmens
leiden.*

2. Manager versuchen ihre Buchhaltung Zahlen zu ‘demsterdekorieren”
(window-dress), bevor sie an die Boérse gehen: Wetener versuchen ihre
Unternehmen moglichst attraktiver zu machen, daleitinvestoren es so hoch
wie moglich bewerten. Dadurch wird die Pre-IPO-Berfance Uberbewertet und

Post-IPO-Performance wird unterbewertet.

*%vgl. Jensen und Meckling (1976) S. 5
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3. Unternehmer planen ihren Borsengang so zeitlichdamit es mit Perioden von

aulRergewohnlich guten Leistungsniveaus zusammenfall

Jain und Kini glauben, dass die Unternehmen wisdass sie dieses Leistungsniveau nicht
aufrecht erhalten kdnnen. Dies koinzidiert mit (&gudie von Pastor, Taylor und Veronesi
(2008), die auch glauben, dass der Unternehmerugi@evartet gute Leistung-Phase haben muss
damit er eine ausreichend hohe Markt-Buchwert-Vanlsahat, und nur dann ist es fir ihn
optimal an die Borse zu geh&n.

Pastor, Taylor und Veronesi zéhlen das aber nisheiae Form der Informationsasymmetrie.
Jain und Kini tun das schon, da der Unternehmanwtat, dass das Unternehmen nicht lange
mithalten kann mit einem Wachstum so steil, undeiren Sturz in der Leistung fur die
Folgeperioden erwartet. Auch laut des statistisdAk@nomens Regression zur Mitte brauchen
diese starken Ergebnisse zu sinken. In der Tat,ula Kini glauben alle Erklarungen (A, B, C)
sind eine Form der Informationsasymmetrie zwiscdem Unternehmer und seine Umgebung
und / oder ein Interessenkonflikt zwischen dem thakemer und der Aktionare.

Alle drei dieser Erklarungen wurden zuvor von Degeound Zeckhauser erwahnt, obwohl im
Rahmen der fremdkapitalfinanzierten Ubernahmenviglddetaillierter als Jain und Kini, wobei
sie nicht nur Faktoren der Informationsasymmetmtbksichtigt haben, sondern auch die
Faktoren der reinen Auswahl.

Die gestellte Frage von Jain und Kini ist, ob dearkl eine verschlechterte Leistungsfahigkeit
des Unternehmens nach einem Bérsengang erwartethadg. Um dies zu beantworten, Jain
und Kini zuerst benutzen das Modell des “kurzsgdmni Unternehmensverhalten® (the Model of
myopic corporate behavior) von Jeremy C. Stein @as Jahr 1998. Die besagt, dass die
Unternehmen sind anfallig gute Investitionsmdgleitdn vor einem Bdrsengang zu opfern, um
die laufenden Ertrage zu steig&nDoch verwerfen Sorgen auf der Basis der Lehre der
effizienten Méarkte. Die behauptet, dass es unwdleistich ist, dass der Markt sich immer
wieder vom aufgepumpten Ergebnis tauschen lasst,dien Unternehmen werden letztlich nur
ihre Aktienkurse senken, wenn sie auf langerfrestignvestitionsopportunitaten verzichten aus
Grund der Aktienkurs heute zu erhghen.

3 Vgl. Pastor, Taylor und Veronesi (2008) S. 3011
*2 vgl. Stein (1998) S. 656
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Andererseits diese Wirtschaftswissenschaftler besitibtigen nicht einen Bdrsengang als ein
Motiv, um den Aktienpreis hoher zu treiben. Vielmedehen sie darin einen Schub in der
heutigen Erwerbs, in denen ein Unternehmen seiftigga Wachstum fir einen Anstieg in den
heutigen Aktienkursen tauscht. Dies scheint irratlozu sein, und damit etwas das in einem
effizienten Markt ein Unternehmen nicht tun sollte.

Zweitens nutzt Jain und Kini Daten von einer andef&tudie namens "The Long Run
Performance of Initial Public Offerings” von Jay Ritter (1991). Ritter, nach der Analyse von
1.526 Borsengange in den USA dokumentierte einemfghie: dass langfristig, IPOs scheinen
Uberteuert zu sein und dass drei Jahre nach deselgang sie schwachere Leistungen haben
verglichen mit Unternehmen der gleichen Gréf3e urehéhe. Dies deutet darauf hin, dass die
Post IPO Senkung nicht erwartet wird, und Investoserden immer wieder von der Post-IPO
schlechte Leistung tiberrascht, eine Feststellusss dain und Kini auch unterstiitZén.

Um die Post IPO Senkung der Rentabilitdt zu erklai®eten Jain und Kini eine Reihe von
Erklarungen an. Das Phanomen konnte beispielsvaeisgh die Tatsache erklart werden, dass
die Unternehmen es schwierig finden solche Projektefinden, die einen positiven NPV
generieren, so wie sie es vor dem Borsengang konkte konnte auch sein, dass die Manager
konnen einfach nur nicht die bisherige Hohe depitééausgaben (CAPEX) halten. Dies ist eine
interessante Aussicht, vor allem, weil durch derrsBiigang das Unternehmen zusatzliche
Finanzmittel durch den Verkauf von neuen AktienadthAus den Daten zeigt sich, dass zwar
insgesamt der Umsatz der Unternehmen wachst, itdevaA schneller wachsen als ihre
betriebliche Gesamtkapitalrendite. Das verursacht ine e  schlechtere
Gesamtkapitalrentabilitdtsquote.

Jain und Kini haben als einen potenziellen Grunddié Post-IPO Rentabilitatssenkung die
Mdoglichkeit aufgefihrt, dass es einige Zeit dauekann bis die positiven NPV
Investitionsmoglichkeiten endlich Gewinne erzieleDas Unternehmen hat nach einem
Borsengang plotzlich mehr Kapital fir Investitionemd die Angst vor dem Bankrott ist
gesunken, da die Besitzer besser diversifiziert.siin Unternehmen konnte sich deshalb
entscheiden, mehr Kapital in Projekte zu investiedie dem Unternehmen in der spateren

Zukunft helfen werden. Aus diesem Grund haben Jmd Kini ihre Forschung auf einen

*vgl. Ritter(1991) S. 3-27
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Zeitraum von funf Jahren nach einem Bérsengangimeum langfristige Leistungen der Post-
IPO Unternehmen zu analysieren, und um herauszriind
1. ob die Post-IPO Senkung der Rentabilitat sich mit£kit verringert.
2. ob dieses Phanomen nur deshalb geschieht, weiludéssuchte Zeitfenster eine
ungentgende Lange hat
3. ob positive Ergebnisse der Investitionen sich awshin den Rechnungslegung-Zahlen

zeigen.

Jain und Kini haben nach ihre Analyse weiterhin &pérformance in Jahren 4 und auch 5
festgestellt. Sie haben auch die Beziehung zwisdlaén 1 und Jahr 2, Jahren 2 und 3 und so
weiter, untersucht, und sie haben festgestells,daswohl die Senkung der Betriebsleitung sich
mit der Zeit zu verlangsamen scheint, sie keinewdiae darauf finden, dass sich der Trend
eventuell dreht. Die Tatsache, dass die Unternebsugar noch 5 Jahre nach dem Bdrsengang
im Vergleich zum IPO-Jahr schwache Leistungen habaaht es offensichtlich, dass die Post-
IPO Senkung nicheine Folge der erhdhten Investitionen sein kara sdih nur spéater auszahlt
und die senkende Tendenz der Leistungen umdresarnZimengefasst: nach einem Borsengang
sinkt die Rentabilitdt von Unternehmen, auch wesiria hohes Wachstum von Umsatz und von
Investitionen gib*

4.3.1MANAGEMENT EIGENTUMSQUOTE UND OPERATIVE ERGEBNISSE

Laut der Agency Hypothese von Jensen und Mecklibg76) ist es zu erwarten, dass
Unternehmen, in denen das Management eine hohézdigergsquote hat, weniger an Agency-
Problemen leiden werden, und werden daher bessegebiisse haben im Vergleich zu
Unternehmen, dessen Management eine niedrigereilietgsquote h&f. Die Daten

gesammelt von den Autoren zeigen, dass, obwohl Mi&apitalrentabilitdt von Unternehmen
sinken unabhangig davon ob das Management einegeealder hohe Beteiligungsquote hat, in
den drei Jahren nach dem Bérsengang die Unternemiterinen hohen Beteiligungsquote
leistungsfahiger sind als die Unternehmen mit @ieelrigere Beteiligungsquote. Jain und Kini
haben auch Vertrieb, Kapitalumschlag (Umsatz /vtiund die Investitionsaufwand (CAPEX)

**vgl. Jain und Kini (1994) S. 1700-1728
% vgl Jensen und Meckling (1976) S. 306
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von hohen und niedrigen Beteiligungsgruppen vengiic Laut den Daten haben die hohen
Beteiligungsgruppen ein deutlich héheres Umsatzstach. In Bezug auf den Kapitalumschlag
und den Investitionsausaufwand, ist der Untersclaedschen den beiden Gruppen nicht
signifikant. Diese Ergebnisse zeigen eine relatiNeerlegenheit in der Post-IPO-Performance
von Unternehmen mit einem hohen eigenkapitalbinderiddanagement, und das ist im Einklang
mit den Erwartungen, gebildet mit Hilfe der Ageniyeorie.

4.3.2RENTABILITAT UND UNDERPRICING

Es gibt bereits eine Reihe von Artikeln (Allen uRdulhaber (1989), Grinblatt und Hwang
(1989) und Welch (1989)), die erklart haben, dass UWnternehmen versuchen den
Marktteilnehmern eine hohere Qualitdt durch einendé&rpricing® von ihren Aktien zu
signalisieren. Die Informationsasymmetrie zwischeem Markt und den Unternehmen ist
allgemein bekannt. Die Idee hinter diese Modelledass Unternehmen die essenziell schlechter
sind, versuchen ein Vorteil aus dieser Informatsysmmetrie zu machen. Die Pre-IPO
Ergebnisse werden gesteigert, so dass die Eigenthm&nternehmen fur einen Preis so hoch
wie moglich verkaufen kdnnen.

Qualitativ hochwertige Unternehmen auf der andeeite “underpricen® ihre Aktien bei der
IPO, obwohl sie nur einen kleinen Teil der Firma Zeitpunkt des Borsengangs verkaufen. Sie
emittieren anschlieend neue Aktien wenn der Maekip sich stabilisiert und die
Informationsasymmetrie sich minimiert hat. Es gabich Hinweise darauf, dass, wenn es eine
ausreichend hohe Wahrscheinlichkeit gibt, die wakatur der schlechten Unternehmen sich
zeigen wird zwischen dem ersten und dem zweiteneBogvon Aktien, diese schlechtere
Firmen es optimal finden das Unternehmen flr seirsdren Wert zu verkaufen, gleich das erste
Mal. Laut diesen Theorien machen nur qualitativ hveertige Unternehmen ein bewusstes
Underpricing von ihren Aktien vor einem Bérsengdhg.

Die Autoren schreiben, dass in Ubereinstimmungdigsem Signalmodelle, Unternehmen die
ihre Aktien unterbieten, in der Folgejahren Ubeztegy Rentabilitdten zeigen im Vergleich zu den
Unternehmen, die nur eine schwaches oder gar keidefgricing hatten. Sie testen die
Beziehung zwischen der Post-IPO Senkung in Reitttbilnd dem IPO Underpricing. Sie

**vgl. Jain und Kini (1994) S. 1715
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teilten die Firmen von welchen sie Daten sammahiezwei Gruppen, je nachdem, wie viel sie
unterbewertet wurden. Am Ende haben sie festgesdels es keine signifikanten Unterschiede
zwischen den zwei Gruppen gibt, wenn es die Eigaitddhindung des Managements betrifft,
den Median von betrieblichen Gesamtkapitalrenditsry Median des betrieblichen Cashflows
durch Aktiva, oder den Median von Kapitalausgabertid Aktiva, im Jahr vor dem Borsengang.
Das bedeutet, dass mit Ausnahme vom IPO-PreisUdiernehmen in den beiden Gruppen
praktisch ununterscheidbar im Jahr vor dem Borsemngand.

Der Unterschied zwischen beiden Gruppen in der Gesgitalrentabilitat ist auch
vernachlassigbar. Fur die Gruppe mit einem hohedetpricing (die angeblich Qualitativ
hochwertige Unternehmen) ist die Gesamtkapitali®litiit zwischen den Pre-IPO Jahr und 3.
Jahren nach dem Bérsengang um 9.57 Prozent gesunéibrend die andere Gruppe eine 8.74
Prozentige Senkung in Gesamtkapitalrentabilitatién gleichen Zeitperiode erlebte. Ahnliche
Ergebnisse kamen von den anderen getesteten \arialdies deutet darauf hin, dass
Underpricing eine unbedeutende Macht hat bei deh&fsage, wie die Rentabilitdt nach dem
Bdrsengang aussehen wird.

Andererseits haben die unterbewerteten Unternetimdkares Umsatzwachstum gezeigt sowohl
vor dem Boérsengang und dem Dreijahreszeitraum dgnac Vergleich mit dem nicht
unterbewerteten Gruppe. Zusammengefasst, Jain imd&ben keine klare Beweise gefunden,
dass es signifikante Unterschiede zwischen denrhewerteten und nicht unterbewertet
Unternehmen gibt, wenn es um die WachstumsraterKdpitalumschlag und die Investitionen
geht.

5. DIE SPATEREN POST-IPO SENKUNG THEORIEN

5.1MIKKELSON , PARTCH, UND SHAH (1997)

Die Interessen der Aktiondre und des Managemenishesm starker voneinander ab, je mehr
sich die Beteiligung des Managements in dem Untenam vermindert. MkKELSON, PARTCH
UND SHAH in ihrem Arbeit ‘Ownership and operating performance of companiasdb publi¢

analysieren die zuvor erwéhnten Agency Theorie 3mmsen und Meckling (1976), die besagt
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dass eine Senkung der Rentabilitét nach dem Béasgndurch Agency-Probleme verursacht
wird.

Es gibt mehrere aufgezeichneten Besonderheiteezddauf die Unterschiede zwischen der Pre
-IPO und Post-IPO-Perioden eines Unternehmenss allagon das Phanomen der Post-IPO
Senkung der Rentabilititt gemessen durch Eigenkagntite, und die andere ist eine eher
offensichtlichere Tatsache, dass nach einem Bodasgngdie Eigentumsanteile von
Geschéftsfuhrern und Direktoren deutlich zuriickefal Das Bedeutet, dass die Verflechtung
zwischen den Managern, die das Unternehmen fluhuexd, den Eigentimern die das
Unternehmen Besitzen geringer wird, und deshalierirédgency-Probleme auf. Die Senkung
von sowohl Rentabilitdt und auch Managementbeteiljgquote sind statistisch belegte Fakten,
aber ob das eine das andere beeinflusst oder obimagslas andere vielleicht auch verursacht
war zumindest nach Mikkelson, Partch und Shah nitrt®’ Jain und Kini haben empirisch aus
ihrer Reihe von Daten nachgewiesen, dass Kapitaliag und Investitionen von Unternehmen,
in denen das Management einen hoheren Anteil arerbgttmen hat, sich fast nicht von die
Unternehmen unterscheiden, die ein geringeres Managteigentumsverhaltnis haben.
Andererseits die Ertrage bei Unternehmen aus dezreGruppe wachsen starker.

Die Autoren haben 283 Unternehmen untersuchtzwiechen 1980 und 1983 in den USA an
die Borse gingen, und sie haben feststellen, dizsBeteiligungsquote des Managements auch
10 Jahre nach dem Borsengang weiter sinken. VorBi@sengang ist diese Beteiligungsquote
im Durchschnitt 67.9%, gleich nach dem Borsengaeged Wert verstandlicherweise sinkt, im
Durchschnitt auf 43.7%. Finf Jahre spater fallt idtedurchschnittliche Beteiligungsquote des
Managements 28.6% und nach zehn Jahren 17.9%.

Die von den Autoren gesammelten Daten zeigen, di@sbetrieblichen Gesamtkapitalrenditen
von Firmen vor dem Boérsengang besser sind als woneR die nicht an die Bérse gingen.
Gemall den Daten, nach dem Borsengang, die bethehli Gesamtkapitalrendite und die
betrieblichen Ertrage durch Aktiva haben niedrigéverte als andere Unternehmen aus der
gleichen Branche. Der Median betriebliche Gesanit&iapndite ist 9% (9 Cent operating
income / 1 USD Asset) ein Jahr vor dem Boérsengéiig. Jahr nach dem Bodrsengang die
betriebliche Gesamtkapitalrendite sinkt auf -2%@éht Ol /1 USD AT). In den folgenden neun
Jahren sinkt das aber nicht weiter. Sie bleibensteoni. Die Autoren kommen also zu der

*”vgl. Mikkelson, Partch, Shah (1997) S. 282-283
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Schlussfolgerung, dass die Beteiligungsquote desalaments keinen direkten Einfluss auf die
Rentabilitat hat. Die gesammelten Daten zeigenekeolche Verbindung in die 10-Jahren-
Periode nach einem Borsengang. Die durchschhigticBeteiligungsquoten sinken auch 10
Jahren nach einem Bdrsengang, und die betriebliGesamtkapitalrenditen sinken in Jahr 1.

Und danach bleiben im Durchschnitt konstant.

5.2PASTOR, TAYLOR UND VERONESI (2008)

5.2.1GRUNDE DESUNTERNEHMENES AN DIE BORSE ZU GEHEN

Um zu verstehen, warum die Profitabilitat eines dgm¢hmens nach einem Boérsengang fallt,
versuchen Akademiker erstens zu erklaren, warum Witernehmen entscheiden an die Borse
zu gehen. Die schon in anderen Arbeiten erwahntemden flir Firmen ein Borsengang zu
machen sind breit in der Skala: die Aktiva des tbmers zu diversifizieren, um gunstige
Marktbedingungen auszunutzen, um das Kapital flitenee Investitionen zu erhéhen, um
zukiinftigen Ubernahmen zu erleichtern, um den Megktdes Unternehmens zu finden, um die
Aktien des Unternehmens mehr liquid zu machen, @& Onternehmen auch fir andere
Marktteilnehmer sichtbarer zu maciigrum Unternehmenssteuerung zu dndern, um Schulden z
verringern, fiir Aktienmarktdisziplin und um diedfitkosten von der Banken zu senKen

Was die Aktienmarktdisziplin betrifft, kann nachigien Theorien eine Post-IPO Firma, wie
schon mehrmals erwdhnt wurde, Agency Probleme halaek der Informationsasymmetrie
zwischen Geschaftsfuhrern und Eigentimern. Dank Aldrenmarktdisziplin wirden diese
Probleme verringert, da der Aktienmarkt zusatzlibh@glichkeiten bietet das Management zu
disziplinieren und zu kontrollieren. Einer dieseeyé ist die Gefahr einer Ubernahme durch so
genannte Rauber (Raiders), Menschen die das Uhtaeere besser als der aktuelle Manager
leiten kdnnten. Wenn der Geschaftsfihrer die Fisefdecht fuhrt, erhdht sich die Gefahr dass
ihn die Aktionare fur jemanden kompetenter auswelchd aut einer Studie voSchleifer und
Vishny missen die potentiellen Réauber jedoch eine grof§éngliche Beteiligung an der

Gesellschaft haben um die Geschaftsfiihrung Ubereetam konneft’

¥ vgl. Ritter and Welch (2002) S. 1795-1828
39 vgl. Pagano and Paletta 1997, pg. 7-10
“0vgl. Schleifer und Vishny (1986) S. 466-488
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Es gibt auch andere Mdglichkeiten, um Agency-Probii verringernHolmstrém und Tirole
weisen darauf hin, dass die Aktionare die Aktieskuverwenden kdnnen und sollten, oder die
Variablen die die Aktienkursen letztendlich beaisien, um Entschadigungsmechanismen flr
Manager zu entwerfen. Als Beispiel, indem die Ak#ice Aktienoptionen der Geschaftsfihrung
anbieten ist die finanzielle Belohnung des Managemdirekt an den Erfolg des Unternehmens
gebundert!

Wenn ein Borsengang wirklich ein wirksames Mitt&l um Agency-Problemen zu verringern,
dann wére es sinnvoll, wenn Probleme die mit asytmsec@en Informationen zusammenhangen
nicht eine der Hauptursachen fir die Post IPO-Seglder Rentabilitdt sind. Dies unterstitzt
auch die Ergebnisse von Mikkelson, Partch und Sdah,aus ihren Daten zu dem Schluss
gekommen sind, dass allgemein die Anteilsverkauda Wlanagern und Direktoren keinen
direkten Einfluss auf die betriebliche Gesamtkdgatadite einer Firma haben, oder zumindest
gibt es keinen klaren Beweis dafir.

Was die “gunstige Marktbedingungen auszunutzeriffietvie von DeLong et albeschrieben,
gibt es Zeiten, in denen die Aktien eines Marktgektfalsch bewertet werden und die
Unternehmen, die erkennen, dass andere Unterneinnieer Branche Uberbewertet sind, haben
eine Anreiz an die Borse zu gehen. Eine Uberbemgreines Marktsektors kann zu einem
hoheren geschétzten Wert des Unternehmens fuhasnzwddieser Branche gehort. Dieser von
Markt geschatzte Wert des Unternehmens ist niclitedimgt kongruent mit seinen realen
Marktwert*?

Diese Theorie der DeLong auch bekannt als die "sundof opportunity” (Fenster der
Gelegenheit) Theorie ist mit einer Reihe von amuldfgpothesen auch kompatibel, wie z.B.
warum Unternehmen langfristig schlechtere Ergelenisaben (Ritter, 1991; Loughran und
Ritter, 1995) und die Blndelung von IPOs um sektokairsspitzen (Ritter, 1984 und Lerner,
1994), d.h. wieso an bestimmten Zeitpunkten viebesBngange passieren und wieso sie nicht
statistisch ausgeglichen sind. Das “Fenster deed@&elheit” Theorie wurde spater von Rajan und
Servaes (1995).modelliert und getestet.

Obwohl die Fenster der Gelegenheit Theorie wird&em, warum Unternehmen schlechtere

Ergebnisses nach dem Boérsengang haben als ervaakigit es nicht warum seine Rentabilitat

1 vgl. Holmstrém und Tirole (1993) S. 678-709
“2vgl. Delong et al. (1990) S. 703-738
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sinkt im Vergleich zu seiner Pre-IPO-Jahren. E$ giben Mangel an verlasslichen Daten tber
die Leistung eines Unternehmens vor dem Borsenganey, die verfiugbaren Beweise zeigen,
dass die Unternehmen sehr starke Ergebnisse irrddPO-Periode erzielet?

Unternehmen die schon mal ihre Aktien auf der B@sgeboten haben bieten zuverléassigere
Daten als Unternehmen die das noch nie taten. Dheegen sind in der Regel auch kleiner..
Degeorge und Zeckhauser sammelten ihre Pre-IPQhyate Januar 1988 Ausgabe vdaading
Public: Der Borsengang Reporter und ihre Ergebnisse zeigen, dass fremdfinareziert
Firmenverkaufe die an die Borse zurickkehrten, dyessRentabilitét hatten als ihre
Konkurrenten®*

Der Hauptgrund ein Bérsengang zu machen laut Ra&gtor und Veronesi ist Diversifikation.
Es wurde schon in friheren Arbeiten berichtet, dasternehmen haufiger an die Borse gehen,
wenn sie weniger diversifiziert sind (Bodnaruk ket 2006), und dass ein Borsengang im Prinzip
ein Kompromiss zwischen dem Vorteile der Divers#fimng und dem Vorteile der privaten
Kontrolle ist (Benninga, Helmantel und Sarig, 2005)

Es gibt zwei Subjekte in diesem Kompromiss: aufeeen Seite sind es die Investoren, die gut
diversifiziert sind, und auf der anderen Seite ssddie Unternehmer. Das gesamte Vermdgen
des Unternehmers ist ausschliel3lich die Firma uresitzt 100 Prozent davon. Naturlich in der
realen Welt passiert so etwas nicht haufig: eswistum das Modell von Pastor, Taylor und
Veronesi zu vereinfachen. Der Unternehmer hat dalsl&mn der Unterdiversifikation und daher
wird er stark von Markt- und operationellen Risidtoren beeinflusst, aber geniel3t die Vorteile
der privaten Kontrolle. Indem das Unternehmen an Blirse geht, verliert der Unternehmer
diese Vorteile, aber erzielt bessere Diversifikatweenn er alle Ertrage aus dem Bdrsengang in
Aktien und Anleihen investiert. Sobald der Untemmein seine Vorteile der privaten Kontrolle
aufgibt, vermutet man, dass er das gesamte Untamerehverkauft um seine Vorteile der
Diversifizierung zu maximieren.

Gemal einem weiteren Modell von Pagano und Paletltz man Portfolio-Diversifizierung als
ein Grund an die Borse zu gehen aus einem anddiekwihkel sehen. Ein Unternehmen kann
eine Diversifikation auf zwei Arten durchfihrennEidavon ist die direkte Methode, in denen

ein Unternehmen desinvestiert und das Geld vorDésinvestition in andere Vermégenswerte

**vgl. Pastor, Taylor, Veronesi(2008) S.3007
“4vgl. Degeorge and Zeckhauser, S. 1332-1336
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reinvestiert um seine Diversifikation zu verbessddie zweite Moglichkeit ist die indirekte
Methode, in denen das Unternehmen Kapital besctiaftth einen Borsengang und die Ertrage
in andere Vermogenswerte reinvestiert. Der Unteeschwischen den beiden Methoden ist dass
die direkte Methode keine externe Finanzierungseienotigt'

Der grundlegende Unterschied zwischen den Blickelinkn Pagano,Paletta und Pastor, Taylor,
Veronesi ist, dass Pagano und Paletta einen Umhteerenicht als eine Einheit aul3erhalb des
Unternehmens sieht, der Unternehmer diversifizah zwar, aber er macht das durch seine
Unternehmen. Wenn er 100 Prozent der Firma besierteutet die Diversifikation der Firma
auch seine Diversifikation, in gleiche Hohe. Es esgsenziell eine Diversifizierung der
Unternehmer durch die Diversifizierung der Vermégyeerte des Unternehmens.

Auch nach einem Bdrsengang kann der Unternehmee $eilose aus dem Verkauf seiner
Aktien in andere Aktien und Anleihen reinvestierend dadurch wird er starker diversifiziert
innerhalb und auch auf3erhalb des Unternehmens.

Es gibt zwei Diversifikationsvorteile eines BoOrsangs: Der erste Vorteil ist die
Risikoreduktion, da ein Portfolio von mehreren &ktiund Anleihen weniger riskant ist; Der
zweite Vorteil ist etwas, was Pastor, Taylor undronesi "Konsumglattung” nennen
(consumption smoothing), da der Bérsengang es detarilehmer ermoglicht Konsum Uber die
Zeit zu glatten. Sobald die erwartete Profitatilid&@r Firma steigt erwartet der Unternehmer
hoheren Konsum in der Zukunft. Der Unternehmer ahier sofort mehr konsumieren. Wenn die
erwartete Profitabilitdt hoch genug steigt, wirdr d@nsum so unattraktiv niedrig, dass der
Unternehmer lieber mit der Firma an die Borse geid seinen Konsum durch Einkauf von
anderen Aktien und Anleihen glattet. Nach dem Bd@gseg erhalt er den Marktwert des
Unternehmens - da er alle 100 Prozent verkauft d um der Lage ist, sofort mehr zu

konsumieren, wahrend er auch sein Einkommen diimest.*°

5.2.2THE CUTOFF RULE

Das Modell von Pastor, Taylor und Veronesi beirdiadtine Cutoff-Regel, die zeigt, dass ein
Borsengang optimal ist, wenn die erwartete zukgeftiRentabilitat des Unternehmens

ausreichend hoch ist. Ein optimaler Boérsengang efindtatt, wenn der Marktwert des

*\/gl. Pagano and Paletta (1995) S. 7-8
*®vgl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) S. 3006
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Unternehmens den privaten Unternehmenswert mitr ginsreichenden Marge Ubersteigt. Der
private Wert des Unternehmens ist abhangig von Gigif3e des aktuellen Vermdgens des
Unternehmens und dem realen Wert der Firma fur deternehmer: wenn der Unternehmer
seine Firma heute verkaufen mochte, wie viel Geldrde er in der Lage sein fur das
Unternehmen zu bekomméh.

Der Marktwert des Unternehmens hangt von Wert ebdi@ Marktteilnehmer bereit sind fir das
Unternehmen zu bezahlen. Mit anderen Worten, weedie Firma den Investoren wert ist. Die
Investoren schéatzen alle Investitionsmoglichkeftdgrai Ebenen: Wie viel Geld wird ihnen diese
Investition bringen, wann werden sie dieses Geldlern, und wie sicher sind sie, dass die
Investition erfolgreich sein wirf Nach der Auswertung dieser Faktoren kénnen diestoren
den Wert des Unternehmens berechnen. Sobald da&snghten auf die Borse kommt, wird
sein Marktwert durch den Aktienkurs angezeigt.

Der private Wert und der Marktwert des Unternehmiisnen deshalb sehr weit voneinander
liegen. Da der Konsum des Unternehmers von seieereiigen Aktiva abgeleitet wird und
nicht von zukinftigen Wachstumsmaoglichkeiten, st gdrivate Wert des Unternehmens weniger
auf erwartete zukinftige Profitabilitat empfindlicils der Marktwert der Firma. Wenn die
erwartete Rentabilitdt wachst, steigt der Marktwsatineller als der private Wert, und wenn
letztendlich die erwartete Rentabilitat hoch gesteygt, wird es fir das Unternehmen optimal
sein an die Bérse zu gehen.

Pastor, Taylor und Veronesi fligen eine zusatzllebespektive zur Theorien tber die Post-IPO
Senkung der Rentabilitat: Unternehmen, die einatitete Rentabilitat haben und Unternehmen,
die eine weniger unsichere (mehr sicherere) dulchitiche Profitabilitat haben werden eine
groRere Senkung der Post-IPO Rentabilitat erleben.

Dies basiert auf dem Bayes-Theorem und auf der @gamtit der Borsengange. Wenn es
Unsicherheit oder allgemein nicht gentigend Inforomen gibt, wenn man abschatzen mochte
was fur Ergebnisse ein Unternehmen in der Zukuabieh wird, wird diese Abschatzung auf
Leistungen aus der Vergangenheit basieren. FurUtdsrnehmen, um die IPO-Grenze der
"Cutoff-Regel" zu Ubertreten, muss es seinen Maektverhohen - um seinen Marktwert zu

erhohen, braucht der Markt (die Investoren) einee qukinftige Wertentwicklung der Firma -

*’\/gl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) S. 3005-3009
*® Miindliche Mitteilung von Warren Buffet (2001), Tgi€ollege of Business
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fur den Markt um eine gute zukunftige Wertentwiclduzu erwarten, braucht das Unternehmen
in der Vergangenheit gute Leistungen. Zukunftsetuveyen basieren auf den realisierten
Gewinnen des Unternehmens. Laut das Bayes-Theowemdie Zukunftserwartungen der
Investoren zu erhdhen, so dass das UnternehmeGréieze der Cutoff-Regel Uberschreitet,
braucht die Firma bessere Resultate als man anfamgsatet hat. Eine erwartungskurve wird
linear hergestellt, erwartetes Wachstum der Rélittithiechnet man aus mit Hilfe des bisherigen
Wachstums der Rentabilitat. Eine Erhéhung der beantiRentabilitéat schiebt die ganze Kurve
nach oben, und die Investoren werden hoheren Renaitder Zukunft erwarten.

Die Theorie Uber die Volatilitdt und Unsicherhedsiert auch auf dem Bayes-Theorem. Die
Erwartungen der Investoren werden von den Unsiditsfaktoren beeinflusst. Wenn die
Unsicherheit gering ist, und die Vorstellungen ubavartungen der Investoren starker sind,
muss das Unternehmen sogar ein noch starkeres Watkier Rentabilitat haben als erwartet,
um die Erwartungen der Investoren héher zu schiebas gleiche gilt bei einer Umgebung die
stark Volatil ist: fur die Investoren ihre Erwarggen zu andern tber volatilere Unternehmen, die
Rentabilitat in der Vorperiode braucht viel besger sein. Je hoher die Volatilitdt, desto
unsicherer und weniger prazise sind die Signaldchgedie Investoren suchen um eine genau
Erwartung tGber die zukiinftigen Leistungen formaiezu kénnen.

Die Idee, wieso nach einem BoOrsengang die Beteghslg sinkt, kann man mit der Hilfe des
bereits erwédhnten Phdnomens namens Regressionitarekklaren. Wenn Resultate stark von
Norm abweichen, erwartet man, statistisch gesetiaen Ruckfall. Eine Regression zur Mitte.
Wenn die Resultate noch mehr von Norm abweiches,veaden Unternehmen ist der Fall, die
eine volatile oder weniger unsichere Rentabilit@éibdn, wird die Post-IPO Senkung der
Rentabilitat noch grolRer. Damit erklart Pastor, [daynd Veronesi, wieso die Firmen mit
volatilen und weniger unsicheren Rentabilitat estérkere Post-IPO Senkung der Rentabilitat

haben sollten.

5.2.3DAS SPIELZEUG -M ODELL

Das Spielzeug-Modell dient dazu die Darstellung @atoff-Regel zu vereinfachen. Es gibt 2
Zeitperioden, 0 und 1. In Periode 1 trifft der Untghmer seine Entscheidung, ob er mit seiner

Firma an die Borse gehen will oder nicht. DiesesEméidung hé&ngt davon ab, ob die erwartete
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Rentabilitat in Periode 1 groRer ist als die Cuidigel Grenze P bezeichnet diese Grenze, und

ist fur alle Marktteilnehmer bekannP  bezeichniet durchschnittliche Rentabilitat, die aber
noch unbekannt ist. Die Erwartungen des Unternehidiieer der Durchschnittsrendite in Periode
0 werden mit Hilfe der Normalverteilung geformt. rDMdittelwert der Normalverteilung ist die
erwartete Rentabilitat in Periode O und die Breige Normalverteilung bestimmt die erwartete
62 in Periode @?

p~N (f’n- 85))

In Periode 1 wird der Unternehmer die realisieremf@bilitdtp kennen, die ein Signal tUber der

Durchschnittsrendite isp. bezeichnet die realisierte Rentabilitat in Peridde
A 2
p~ N (p. 0';))

Die Bayes-Theorie ist eine Wahrscheinlichkeitstieeavelche besagt, dass wir aus unseren
Erfahrungen lernen. Wenn neue Informationen auftanc werden sich Wahrscheinlichkeiten
und Erwartungen andern. In diesem Fall wird die aetete Rentabilitat im Zeitperiode 1.
geandert, weil neue Informationen erscheinen, mmdie realisierte Rentabilitdt. Dadurch
andern sich die bisherigen Erwartungen formulierPeriode 0. Das kann man auf diese Weise
aufschreiben:

P = wopo + (1 —wp)p
Die erwartete Rentabilitat in Periode 1 wird ausghnet von der Wahrscheinlichkeit, dass die
erwartete Profitabilitat aus Periode O wirklich tekt ist und die Wahrscheinlichkeit, dass sie
die erwartete Profitabilitdt aus Periode O ist, tipliziert mit der realisierten Rentabilitat. Diese
Wabhrscheinlichkeit wird von Pastor, Taylor und Megsi mit Hilfe der Bayes-Regel wie folgt
berechnet:

1/5;

1/65 + 1/02

Wy =

Damit der Borsengang in Periode 1 passiert, musgmvartete Wahrscheinlichkeit in Periode 1

die Cutoff-Schwelle Giberschreiten:

*Vgl. Pastor, Taylor, Veronesi (2008) S. 3009-3012
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p=>p

Hat in Periode 0 kein Borsengang stattgefunden nuass bedeuten, dass die erwartete
Rentabilitat in Periode 0 die Cutoff-Schwelle nidlserschritten hat:

5(><B

Da es Klar ist, dass die erwartete RentabilititZeitperiode 1 grol3er ist als die erwartete
Rentabilitat in Periode 0, laut Gleichung #3 muas duch bedeuten, dass realisierte Rentabilitat

hoéher als die erwarteten zukinftigen Rentabilgét i

-~

p=>p
Das bedeutet, vor einem Bdrsengang soll die regksRentabilitdt hoher als die erwartete
Rentabilitat sein. Die Post IPO Profitabilitdt wiveraussichtlich niedriger als die realisierte
Profitabilitat.
Pastor, Taylor und Veronesi argumentieren auchs dls Post-IPO Senkung grof3er bei

Unternehmen ist, die eine hohere VolatilitOp habend dessen Unsicherheit tber die
durchschnittliche Rentabilit380 gering ist. Diesnkaman aus der Gleichung #4 ableiten,

wobei W0 wachst mi% und sinkt mOo

Die Idee hinter diesen Gleichungen ist einfach. Daler Borsengang in Zeitperiode 1 passieret,
muss die erwartete Rentabilitat eines Unternehramigen, so dass in Periode 1 die Rentabilitat
hoher sein muss als erwartet. Das wird die weitdétemartungen verdndern und nach oben
dricken. Da die Rentabilitat zum Zeitpunkt des Biigangs hoher ist als anfangs erwartet,
erwarten man, dass sie nach dem Bdrsengang faltein Mohe Volatilitat fuhrt dazu, dass die
Signale weniger genau werden und die Rentabiligghdlb starker wachsen muss, um die
Erwartungen von den Investoren zu &ndern. WenrEdigartungen nicht hdher werden als die
Cutoff-Schwelle, wird es keinen Borsengang gebeas gleiche gilt fir niedrigere Unsicherheit.
In beiden Fallen ist der Abstand zwischen der eet@n und der realisierten Rentabilitat breiter
als bei anderen Unternehmen. Die Post-IPO SenkengReéntabilitat wird in beiden Fallen

hoéher sein als bei Vergleichsunternehm, gemessproaentualen und auch absoluten Werten.
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6 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Alle gesammelten Daten sind frei auf der statisgstVebseite Ychart.com erhaltbar, wo man
alle nétigen Informationen tiber Firmen finden kadlie,an der Borse sirtd.

Um anzufangen, muss eine Methode herausgewahltewenit welchen die Rentabilitat
gemessen wird. Degeorge und Zeckhauser haben dieotie A betriebliche Ertrag/Aktiva
gewahlt um die Rentabilitat einer Firma herauszidm AOI/AT). Die Veranderung in
betrieblichen Ertrag/Aktiva haben sie so auskaétlidass sie (OI/AT) in Jahr 2 von (OI/AT) in
Jahr 1 subtrahiert habéh.

Jain und Kini benutzen zwei Variablen um die Reilitdb zu messen. Die erste ist die
betriebliche Gesamtkapitalrendite (operating retammassets) was am Ende des Geschaftsjahres
der Betriebsertrag dividiert durch die Summe dertivak ist. Betriebsertrag ist gleich
Nettoumsatz minus die Kosten der verkauften Wavmyaltungs- und allgemeine Aufwande
vor Abschreibungen, Depletion und Amortisation. Dieeite Variable ist Cash-Flow aus
laufender Geschéftstatigkeit durch Aktiva (opermgiash flow deflated by total assets). Das sind
Betriebseinkommen minus Kapitalaufwand durch AktiDée betriebliche Gesamtkapitalrendite
ist ein Mal3 fur die Effizienz der Ressourcennutzubge zweite Variable ist um die
Betriebsleistung zu messen.

Pastor, Taylor und Veronesi messen einfach dierkaitalrentabilitét (return on equity).

Es gibt noch andere Mobglichkeiten die Rentabiligéter Firma zu messen, wie z.B die
Gesamtkapitalrentabilitdit (ROA), Gewinnquote (Rr&fitrag), effektiver Steuersatz, oder die
Kapitalrendite (ROCE).

Diese Arbeit wird zuerst die Eigenkapital- und Ge#apitalrentabilitdt benutzen um die
Rentabilitat zu messen. Die Zahlen werden in TTka(ling Twelwe Months), und die ist gleich
Letzte Quartal + letzte Jahr - entsprechenden @ub2t Monate vor dem letzten Quartal. Um
saisonabhéngige Sektoren nicht falsch einzuschatzenden Resultate meistens mit dem

gleichen Quartal ein oder mehr Jahre spéater végticAuch die von Degeorge und Zeckhauser

*% tatistiken, Tabellen und Grafen von Ycharts.com werden oft von groBen Wirtschaftsmagazinen wie Forbes oder
Fiancial Times benutzt, fir einen Beispiel sehen sie < http://blogs.forbes.com/investor/author/scarpenter/>

> vgl. Degeorge and Zeckhauser(1993) S. 1333

> Vgl. Jain und Kini(1994) S. 1704

>3 Vgl. Pastor, Taylor, Veronesi(2008) S. 3025
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benutzte Methode wird verwendet, wo die betrieldiclErtrdge durch die Aktiva dividiert sind.
Dadurch bekommt man die betriebliche Gesamtkapitdite.

Wie es schon erwahnt wurde, gibt es nicht gentigendrlassige Daten tber Unternehmen vor
dem Boérsengang. Die von der Arbeit benutzte Qumdkgtzt nur Eigen und Gesamtkapitaldaten,
die nach einem Bérsengang herausgegeben wurdehalbewerden als Ausgangspunkt die
frlhsten Resultate benutzt, die gleich in dem figinsQuartal nach dem Bérsengang
veroffentlicht wurden. Laut der Post-IPO Senkungedrien, steigern die Unternehmen ihre
Rentabilitat vor dem Borsengang, und die Senkurliesour spater folgen, also sollte im
Durchschnitt die frihste veroffentlichte Gesamtkalpentabilitat und Eigenkapitalrentabilitat
noch immer ausgezeichnet sein, verglichen mit spdtdrgebnissen. Andererseits haben
manche Autoren die jahrliche Rentabilitdt vor dedgrdgngang mit der jahrlichen Rentabilitat
nach dem Borsengang verglichen, und obwohl solatsuRRate eindeutiger sein kénnten, sind
Pre-IPO Ergebnisse schwer zu finden.

Ein weiterer Punkt ist die Analyse von Unternehnaém eine hohere Volatilitat haben. Laut
Pastor, Taylor und Veronesi brauchen solche Untenea, verglichen mit anderen Firmen, ein
héheres Wachstum der Rentabilitat, da die Signaieiger verlasslich sint. Ychart.com bietet
auch Volatilitat-Statistiken, wie die 30-Tage laude Volatilitdat (30-day rolling volatility). Es
basiert auf historischen Ergebnissen, die Volatilitird in den letzen 30 Tagen gemessen, wobei
der gegebene Tag als der letzte von den 30 z&ht.dDrchschnittliche Volatilitdt zeigt den
Durchschnittswert von 30 Tage Volatilitaten.

Um herauszufinden, welche Marktsektoren die vaggil sind, wird eine Studie von Birinyi
Associates Inc. aus 2009 benutzt, welche die Aktiesentwicklung von S&P 500 Aktien
analysiert hat> Sie hat als die volatilsten Sektoren z.B. den Keomgiiter-Sektor, Energie,
Gesundheitsversorgung und Finanz-Sektor gelistes Basiert auf der taglichen
Aktienkursentwicklung, wie grof3 im Durschnitt dégtiche Volatilitat eines Marktsektors sein
kann. Bei Finanz-Sektor war diese tagliche durchisttiche Volatilitat 4,4% und damit auch die

groRte. Der Konsumguter-Sektor hatte 4,3%, undie Tbp 3 ist noch der Finanz-Sektor

> Vgl. Pastor, Taylor, Veronesi(2008) S. 3012
> Erhaltlich von www.birinyi.com, eine Zusammenfassung ist erhahltich von ,,Marc Davis” (Juli 06, 2012) ,, The 8
most volatile sectors” http://www.investopedia.com/financial-edge/0712/the-8-most-volatile-sectors.aspx
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reingekommen: Banken, Maklerfirmen, Finanzdienstigigen, Versicherungen,
Kreditkartenunternehmen, Finanzplaner. lhre taglidrchschnittliche Volatilitat war 4,1%.

6.1 ANALYSE VON TOP-BORSENGANGEN AUS2013IN DER USA

Das Ziel dieser empirische Analyse und dieser Arisj um herauszufinden ob nach dem
Bdrsengang die Rentabilitét von Firmen wirklichksjrund ob diese Senkung tatséchlich groRer
beim Unternehmen ist, die hohere Volatilitat habere Daten von 30 Bérsengdngen wurden
gesammelt, dazu gehdren die 10 grof3ten, die 1@rbestd die 10 schlechtesten Bérsengéange

aus 2013. Die Rentabilitat der Top-3 Firmen wirdliese Sektion ausfuhrlich untersucht.

6.1.1DIE GRORTEN BORSENGANGE VON 2013

Die 10 grof3ten Borsengange im 2013 haben zusamfhlliarden USD beschafft. Wie schon
von Degeorge und Zeckhauser berichtet, sind freradfiierte Firmenverkaufe in der Regel
groRer als normale Borsengange, und die meisterdgoriop 10 Bérsengangen in 2013 in der
USA waren fremdfinanzierte Firmenverkéufe, oder ej@r (corporate spin-off). Sieben von
den Top 10 haben iiber 1 Milliarde USD verdight.

Der grof3te Bérsengang aus 2013 w&ins GP Holdings, LKPAGP) mit eine Endsumme von
2.816 Milliarden USD. PAGB gehért zum Energie-Sekioansport, Lagerung und Verkauf von
Rohdl, Raffinerie-Produkte und Treibgas. Der Ductimstt seiner 30-Tage laufenden Volatilitat
waren Ende 2014 23.01%. Im Vergleich, die groRténudd Gasunternehmen in der USA,
Exxon Mobil, Chevron und Conoco Phillips haben eidarchschnitt-Volatilitat unter 21
Prozent. 23% ist aber auch so relativ niedrig, didywie es schon friher erwdhnt wurde, der
Energie-Sektor zu dem volatileren Marktsektoren 6gehPAGB ging an die Bdrse am
15.10.2013 und seine Eigenkapitalrentabilitat an@3@013 war eine negative Zahl, -533,3%.
Ein Jahr spater war diese Zahl eine positive 6.84%6, keine Senkung, ein tUber 540 Prozentiges
Wachstum. Seine Gesamtkapitalrentabilitat zwiscB@1®6.2013 und 30.06.2014 ist auch um

0,18 % gewachsen wobei die ROA jedes bisherigent@saewachsen ist. Die Ergebnisse sind

>® “Renaissance Capital” (Januar 2. 2014) “US IPO Market 2013 Annual Review” , pg 4
http://www.renaissancecapital.com/ipohome/review/2013usreviewpublic.pdf
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weit weg davon von dem was erwartet wurde, alsd win neues Vorgehen versucht, namlich
die von Degeorge und Zeckhauser.

Die jahrlichen betrieblichen Ertrage in 2011 wafle®9 Mrd, im 2012 1.42 Mrd, und im 2013
1.72 Mrd USD. Die GrofR3e von Aktiva (total Assets) 2011 waren 15.41 Mrd, im 2012 19.26
Mrd und im 2013 21.45 Mrd. Die betriebliche Gesaapikalrendite (OI/AT) ist also 8.37% im
Jahr 2011, im 2012 sinkt sie auf 7.3%, im 2013 g€8d%. Von 30.9.2013 bis 30.9.2014 waren
die betrieblichen Ertrage in der Hohe von 1.65 M&D und die Aktiva waren 22.93 Mrd USD
Wert. Die betriebliche Gesamtkapitalrendite istmdem Bérsengang um ungeféhr 0.8 Prozent
gesunken, auf 7.2%. Die betrieblichen Ertrage gindr gesunken aber der Wert der Aktiva ist
gewachsen, und das resultierte in einer niedrigié®T Quote.

Die zweitgrof3te IPO in 2013 wadilton Worldwide (HLT), vorher Hilton Hotels Corportation
genannt, die in Dezember 2013 an die New York Stxthange wiederkehrte und Kapital in
der Hohe von 2.35 Mrd USD beschaffte. Die Eigentedy@ntabilitdt von HLT im September
2013 war 18.53%, bis September 2014 ist ROE auf6®2.gefallen. In Dezember 31, 2013 ist
die Eigenkapitalrentabilitat gleich auf 14.25% gdsen, die nachsten zwei Quartale ist sie dort
geblieben, und dann ist sie wieder gesunken. Digafdtkapitalrentabilitdt sieht ein Bisschen
anders aus, zwischen September 2013 und Septerdbérig sie um 0.35% gewachsen, von
1.68% auf 2.04%.

Die jahrlichen betrieblichen Ertrdge von HLT in 20dnd 2013 waren in der H6he von 1.1 Mrd
USD, wobei diese Summe in 2010 ungefahr nur diééfélar, 0.553 Mrd USD. Dies zeigt, dass
vor dem Boérsengang die Ertrédge der Firma sehr ggankachsen sind was laut Akademiker eine
Voraussetzung ist, falls ein Unternehmen an diss8@ehen mdchte. Der Wert der Aktiva im
2012 war 27 Mrd USD und bis 2013 ist das auf 2618l MSD gefallen, dadurch wird die
betriebliche Gesamtkapitalrendite von HLT in 201@Q748%6 und in 2013 4.15%. Von September
2013 bis September 2014 hat HLT einen betriebliditrag von 1.307 Mrd USD erzielt. Seine
Aktiva hatten am 30.9.2014 einen Wert von 26.3 M&D, also seine betriebliche Ertragsquote
war 4.97%, was ein Wachstum ist, aber nicht eim strkes. Die letzten betrieblichen Ertrage
aus den letzten zwei Quartalen waren ungewéhnka hiiber 400 Mio USD, wobei im ersten
Quartal nach dem Borsengang diese Summe nur dilBUSD war.

Der drittgrof3te Borsengang von 2013 \aetis(ZTS) aus dem Health-Care Sektor: ZTS ist der

weltgro3te Hersteller von Medikamenten und Impfunfi@ Tiere. Im Januar 2013 beschaffte
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die Firma Kapital in der Hohe von 2.239 Mrd USDeurchschnitt 30-Tage Volatilitat der
Firma ist unter 20 Prozent. Seine Eigenkapitalt@htat ist seit 2012 konstant gestiegen, im
Dezember 2012 vor dem Bdrsengang war seine ROEInBrozent, bis September 2013 ist das
leicht gestiegen auf 18.57%. Ein Quartal spater diar Eigenkapitalrentabilitat 34.44% und
noch ein Quartal danach schon 59.4%. Seitdem esRDE leicht gesunken, aber sie ist noch
immer tiber 50%. Ahnlich ist es mit dem Gesamtkégitaabilitat, im Juni 2012 hatte sie einen
Wert von 6.67%, im Juni 2013 6.91% und im Juni 2812B%. Nach dem Borsengang sind also
keine Senkungen in Eigenkapital- und Gesamtkapitédbilitat passiert, ganz im Gegenteil; die
Variablen sind stark gewachsen, vor allem die Bigpitalrentabilitat.

Der betriebliche Ertrag von ZTS im 2009 war noclyate/, -125 Mio USD, aber seitdem ist er
gewachsen, auf 695 Mio im Jahr 2012 und 794 Mi20h3. Die Aktiva der Firma sind von 6.26
Mrd im Jahr 2012 auf 6.55 Mrd in 2013 gewachsea,betriebliche Gesamtkapitalrendite ist
also von 11.12% im 2012 im Jahr 2013 auf 12.12%agésen. Die OI/AT Quote ist zwischen
September 2013 und September 2014 gewachsen di44Also alle Rentabilitatsergebnisse
von ZTS die hier untersucht wurden sind nach dems@&igang gestiegen.

Der viertgrof3te Borsengang in 2013 war auch dest@evartete Twitter (TWTR). Die Firma
beschaffte am 6. November 2013 eine Summe vonNIr82USD. Die Eigenkapitalrendite von
Twitter war vor dem Bérsengang im September 20133%8. Im Dezember 2013 war sie schon
eine negative Zahl, -108.9%. Die Eigenkapitalresdgt im einem Quartal mehr als 180%
gesunken. Die ROE hat sich schon ein Quartal spétbessert auf -46.72% und um September
2014 auf -36.61%. Die Gesamtkapitalrentabilitdhseuch ahnlich aus, im September 2013 ist
die ROA schon eine negative Summe -15.34%, eint@uspater, gleich nach dem Boérsengang,
sinkt sie auf -41.94% und von diesem Punkt an mégie langsam zu wachsen. Im September
2014 war die Gesamtkapitalrentabilitat -28.78%.

Die betrieblichen Ertrage von Twitter hatten eilert von -127.41M USD im 2011 aber vor
dem Bodrsengang sind sie stark gewachsen, auf -7 WBD im 2012. 2013 hatte die
betriebliche Ertrag einen Wert von -635.83 Mio USDie Aktiva von Twitter sind aber
exponentiell nach dem Bdrsengang gestiegen, im Bati2n sie noch einen Wert von 831 Mio
USD, in 2013 waren das schon 3.36 Mrd USD. Dieidlgiche Gesamtkapitalrendite ist also
eindeutig gesunken, weil der Wert der Aktiva geveaehist, die betrieblichen Ertrage gesunken
sind. Die OI/AT Quote in 2012 ist eine negative%,2und in 2013 ist das -18.9%. Zwischen
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September 2013 und September 2014 waren die Hethieb Ertrage in der Hohe von -950 Mio
USD, weil die HOhe der Aktiva auf 5.44 Mrd USD gehaen ist.

Bei dem Fall von Twitter gibt die OI/AT Quote nichtirklich die Beziehung zwischen die
Aktiva und die betrieblichen Ertrage zuriick. Wena Hrtréage konstant bleiben und die Aktiva
wachsen, sollte die betriebliche Gesamtkapitaltendiinken, aber mit einem negativen
Vorzeichen wird dieses Verhéltnis umgedreht, weikeniedrigere negative Summe grof3er ist
als eine hohe negative Summe. Trotzdem ist dieseaFein gutes Beispiel fir die Post-IPO
Senkung in Rentabilitdt. Die 30-Tage Volatilitdt dérma ist im Durchschnitt Gber 51% hoch,
und diese hohe korrespondiert mit der Volatilith\anderen sozialen Netzwerken: Die 30-Tage
Volatilitéat von Facebook ist im Durchschnitt 44.4420. Nov 2014) und von LinkedIn 47.15%.
Das wurde bedeuten, dass der Sektor von sozialeawiiken zu den volatileren Marktsektoren

gehort.

6.1.2DIE BESTEN BORSENGANGE VON 2013

Die besten Bérsengange sind die, wo der Investorigeestiertes Kapital am schnellsten durch
den Aktienkursentwicklung zurtickgewinnt, Dividend@msen, usw. Der beste Bdorsengang von
2013 war Insys Therapeutics(INSY), der Bérsengang erfolgte am 2en NfaiDie
Eigenkapitalrentabilitat ist nach dem Boérsengangugken von 21.11% im Juni 2013 auf eine
negative -78.85% im September 2013. Ein QuartabdarROE gestiegen auf 615.8%. Von
diesem Punkt an ist die Eigenkapitalrentabilitathtérz 2014 auf 112.9% gefallen und seitdem
sinkt sie langsam. Die ROE ist aber auch so hobaeglichen mit dem ersten Quartal nach dem
Bdrsengang. Die Gesamtkapitalrentabilitat ist agetvachsen, von -22.17% im Juni 2013 auf
54.14% im Juni 2013. Ein mehr als 70% Wachstum.

Der betriebliche Ertrag von INSY in 2012 war -23MMo USD. Im ersten Quartal von 2013
erzielte die Firma einen betrieblichen Ertrag vo820Mio USD und im Mai ging sie an die
Bdrse. Im 2013 war die jahrliche Ol 32.56 Mio USDduzwischen September 2013 und
September 2014 62.3 Mio USD. Die Aktiva sind insdiePeriode stark gewachsen, von 18.74
Mio in 2012 auf 100.56 Mio USD im 2013 und 188.15%NJSD im September 2014. Somit ist
die betriebliche Gesamtrendite von 32% aus 20133&% in 2014 gewachsen. Das sind

>’ “Renaissance Capital” (Januar 2. 2014) “US IPO Market 2013 Annual Review” , pg 6
http://www.renaissancecapital.com/ipohome/review/2013usreviewpublic.pdf

39



aulR3ergewohnlich gute Ergebnisse, andererseitsegilim die Firma die die besten Ergebnisse
hatte 1 Jahr nach dem Bérsengang. Sie wurde aubljeimdseine gute Post-IPO Ergebnisse,
und aus den Daten kann man sehen, dass INSY sem@allitat auch nach dem Bdrsengang
steigert.

Der zweitbeste Borsengang im 2013 V& Pharmaceutical@fGWPH), eine Health-Care Firma
wie INSY, bekannt fur seine Multiple Sklerose Befllangsprodukt Sativex. Der Bérsengang
erfolgte am 1.Mai 2013. Im Méarz 2013 hatte die Fremne Eigenkapitalrendite von 30.76%, ein
Quartal danach eine Senkung auf -15.24%. Am Ende 2044 bleibt die ROE im negativen
Bereich, und hat einen Wert von -24.5%. Die Gesapit&élrendite hat einen ahnliche Kurs, vor
dem Bodrsengang ist die ROA noch positiv mit einerartWon 14.18%, ein Jahr spater wird
diese Zahl aber auf -18.16% sinken.

Die betrieblichen Ertrage von GWPH haben einenesidien Tendenz seit 2010, da hatte es noch
einen Wert von Uber 7 Millionen USD, vor dem Borgang war das aber nur noch 1.644 Mio
USD, und im September 2013, nach dem Borsengang4Msio USD. Die Aktiva von GWPH
hatten Méarz 2013 noch einen Wert von 66 Mio USDJumi 2014 ist das auf 333.15 Mio USD
gewachsen. Dabei hat der betriebliche Ertrag zwischuni 2013 und Juni 2014 einen noch
niedrigeren Wert, -35 Mio USD. Die OI/AT Quote auszchnen ergibt es keinen Sinn, weil die
Zahlen wieder eine negative Vorzeichen haben, abeist deutlich zu sehen, wie nach dem
Bdrsengang nicht nur die Eigen- und Gesamtkapitdite sinken, sondern auch die
betrieblichen Ertrage sinken, wobei der Wert detiveksteigt. Das ist ein sehr eindeutiger Fall
der Post-IPO Senkung der Rentabilitat, obwohl GVéitté der besten Bérsengange in 2013 war
und die primaren Investoren schnell ihre Invegtizariickgewonnen haben, aus diesem Beispiel
kann man sehr klar erkennen dass der Aktienkutsi@abhangig davon entwickeln kann, wie
die Firmenrentabilitat aussieht. Die Aktie wurdé den IPO fir 8 USD angeboten und hat heute
(18.11.2014) einen Wert von 77.49 USD. GWPH isteepharmazeutische Firma, und die
Marktteilnehmer erwarten offensichtlich hohe Readliin der Zukunft.

Der drittbeste Bdrsengang im 2013 war ExOne (XON&he Firma die zu einem sehr
interessanten Sektor gehort: es ist eine 3D Drueknehmen. Dieser Sektor ist noch ganz neu
mit einem grofRen Potential, es ist zu erwartens ahs Aktien Uberbewertet waren und die
Investoren den Marktwert von ExOne basierend aufeseukiinftige Rentabilitdt geschatzt

haben. ExOne hatte seinen Bérsengang am 6. Fe20U8r sein Anfangspreis hatte einen Wert
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von 23.66 USD. Vor dem Bérsengang war seine Eigatedeentabilitdt noch relativ hoch,
49.72%, ein Quartal spater sind die Ergebnissenagativen Bereich gesunken, und seit dem
waren die ROE Prozente noch nicht positiv. Im Qalartach dem BoOrsengang war die
Eigenkapitalrentabilitat -75.24%, ein Jahr nach dgénsengang -8.28%. Die Ergebnisse der
Gesamtkapitalrentabilitdt waren schon vor dem Bigaag nicht im positiven Bereich, die ROA
im Dezember 2012 hatte einen Wert von -38.55%,dasdhat sich mit Laufe der Zeit verbessert,
ein Jahr spater war das schon minus 5.86%. Seiistesa langsam weitergesunken.

Die betrieblichen Ertrdge von ExOne sind auch igatigen Bereich, im 2012 hatten sie einen
Wert von -8.072 Mio USD wobei der Wert der Aktivadiesem Jahr 35 Mio USD war. Im Jahr
nach dem Boérsengang hatte der jahrliche betriebliEtirag einen Wert von -5.67 Mio USD,
was eine Verbesserung verglichen mit dem Vorjahr dee Aktiva sind aber exponentiell
gewachsen von 35 Mio auf 158 Mio USD. Zwischen Seybiter 2013 und September 2014 hatte
ExOne einen betrieblichen Ertrag von -17.815 MioDUBas eine grof3e Senkung ist, aber der
Wert der Aktiva ist auch gesunken auf 141.84 MidUS

6.1.3DIE SCHLECHTESTEN BORSENGANGE VON 2013

Die schlechtesten Bérsengange sind die, wo diestoven Aktien auf der Erstemission gekauft
haben und der Aktienkurs ist im ersten Jahr nuallgef. Dadurch haben die Investoren Geld
verloren.

Der schlechteste Boérsengang von 2013 war die FirPesensa (RNA), eine
Biotechnologieunternehmen mit einem Fokus auf RN&duatierende Therapie. Der Borsengang
erfolgte am 27. Juni 2013. Seine Eigenkapitalrend@r am 30. Juni -109%, aber bis Marz 2014
hat sich diese Variable verbessert, sein Wert War5% und steigt weiter. Die Kurve der
Gesamtkapitalrentabilitat ist identisch, am Zeitgutles Borsengangs hatte sie einen Wert von
minus 29.52% und bis Marz 2014 ist sie gestiegén7a81%.

Seine betrieblichen Ertrage waren vor und nach &wsengang negativen Zahlen, mit der
Ausnahme vom dritten Quartal, im Marz 2014. 2012tehaProsensa einen jahrlichen
betrieblichen Ertrag von -13.29 Mio USD, im Jahrl20-22.02 Mio USD, und zwischen
September 2013 und September 2013 war diese Sur@thé5- Mio gefallen. Vor dem
Borsengang hatte die Firma Aktiva im Wert von 52Mib USD, in erstem Quartal nach dem

Bdrsengang ist dieser Wert auf 130 Mio USD gespeangm September 2014 hatten die Aktiva

41



von Prosensa einen Wert von 89.23 Mio USD, waseln typisches Phanomen von Firmen ist,
die zu den schlechtesten Boérsengédngen von 2013regehdus den Top 10 schlechtesten
Borsengangen erlebten die ersten neun Firmen esnmiderung der Aktiva, im Durchschnitt
um 15.1 Mio USD. Dieser durschnitt verbesserte dier zehnte auf der Liste, Trade Street
Residential, eine Firma die im Immobiliengeschafigt ist. Sie hatte nach dem Boérsengang ein
Wachstum der Aktiva in der Hohe von 211 Mio USDr Detriebliche Ertrag von Prosensa ist
also zwischen den Pre-IPO und Post-IPO Periode .dnMio USD gewachsen, wahrend seine
Aktiva um 35.88 Mio USD gesunken sind. Das bedeutdass die betriebliche
Gesamtkapitalrendite nach dem Bdrsengang gestisggen

Der zweitschlechteste Bdrsengang von 2013 Miatin Memory (VMEM), eine Tech-Firma.
Seine Eigenkapitalrentabilitat von -187.1% aus &ee-IPO Periode hat sich nach dem
Borsengang verbessert, auf -152.1%. Ahnlich diea@#sapitalrentabilitat, die von minus
92.29% auf minus 77.35% in der gleichen ZeitperigeMachsen ist.

Die betrieblichen Ertrdge von VMEM sind seit 201dsgnken, von -16.6 Mio USD auf -108.9
Mio USD das Jahr vor dem Bérsengang, und weiter46.8 Mio USD ein halbes Jahr danach.
Zwischen Juli 2013 und Juli 2014 hatte der betighlel Ertrag einen Wert von -126.3 Mio USD.
Der Borsengang von VMEM erfolgte am 26.September320m Juli 2013 hatten die Aktiva
einen Wert von 112.89 Mio USD, ein Quartal spatexch dem Borsengang, war das schon
217.32 Mio USD. Im Juli 2014 hatten die Aktiva ein&ert von 152.15 Mio USD. Das bedeutet
dass wie beim Prosensa, die Aktiva gesunken simdden betriebliche Ertrag gewachsen ist,
deshalb ist die betriebliche Gesamtkapitalrendigsbr nach dem Borsengang als vorher.

Der drittschlechteste Borsengang des Jahres 2013dwaFirmaLipoScience(LPDX), eine
Health-Care Firma, die Erstemission erfolgte amJaduar 2013. Sieben von dem Top-10
schlechtesten Boérsengdnge im 2013 haben ihre Eagaakentabilitat-Statistiken veroffentlicht
auf Ycharts, und nur zwei von diesem sieben hattea bessere Eigenkapitalrentabilitdt nach
dem Borsengang als vorher: die zwei schlechtestemgensa und Violin Memory. LPDX hatte
eine Eigenkapitalrentabilitat von Dezember 2011 Dedember 2012 zwischen -4% und +1%,
gleich nach dem Bdrsengang ist sie stark gewachsen11.8%, ein Quartal spater ist sie auf
minus 65.6% gesunken und bis September 2014 saifisminus 28.95% gewachsen. Also im
Vergleich mit dem Pre-IPO Jahr ist das eine Senkwmg24.24%. Die Gesamtkapitalrentabilitat

von LPDX war in der Hohe von 3.65% im Quartal vendBoérsengang, obwohl in Perioden
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vorher diese Variable noch hoher war. Die Post-IB@&samtkapitalrentabilitdt ist danach
deutlich gesunken, im ersten Quartal nur auf -6.18%er bis September 2014 schon auf -
18.89%.

Die betrieblichen Ertrage von LPDX sind vor dem &gitgang im positiven Bereich gewesen,
oder nah dazu. Der jahrliche betriebliche Ertrag2@i2 hatte einen Wert von 1.94 Mio USD,
ein Jahr spater war dieser Wert auf -10.68 Mio UfgBunken. Im 2014 gab es keine grol3en
Veranderungen, zwischen September 2013 und Septedidd war der betriebliche Ertrag
minus 11.17 Mio USD. Wie es bei fast allen Top-bblechtesten Borsengadngen von 2013
stimmt, sind auch die Aktiva von LPDX sind nach dBarsengang gestiegen, dann gesunken.
Im ersten Quartal von 2013 sind die Aktiva auf B7/Mio USD gestiegen von 47.68 Mio USD
aus Dezember 2012. Im September 2014 war der Wehktiva 62.7 Mio USD.

6.2DIE BORSENGANGE VON 2013UND DER POST-IPO SENKUNG

In dieser Sektion werden die alle 10 grol3ten, Ibeated schlechtesten Borsengénge von 2013
analysiert. Im Anhang sind alle verfigbare DateiTatellen gestellt (Tabellen 1 bis 6). ROE1
bedeutet die Eigenkapitalrentabilitat (TTM) dernk& vor oder kurz nach dem Bdrsengang.
Manche Firmen haben auf Ycharts.com verfugbarererikigpitalrentabilitat-Statistiken zwei
Quartalen vor dem Borsengang: bei solchen Untereaehwird diese benutzt. ROAL ist die
Gesamtkapitalrentabilitdt (TTM) der Firma vor odemrz nach dem Boérsengang. ROE2 und
ROA2 sind die letzten erhaltlichen Eigen- und Gekapitalrentabilititsdaten (TTM) einer
Firma, in der Regel ist das das Quartal, welches3@mSeptember 2014 endet. Ol (operating
income) ist der jahrliche betriebliche Ertrag eiféma in 2013 (in Millionen USD). OI2 ist der
jahrliche betriebliche Ertrag einer Firma in 20i@Nlillionen USD). Da die Ergebnisse aus dem
letzten Quartal von 2014 noch nicht verdffentlishitd, werden die Ergebnisse aus dem letzten
Quartal von 2013 benutz. Dadurch entsteht einel&srfung in der Gréf3e von einem Quartal
zwischen den beiden Perioden. AT bezeichnet derdStar Aktiva (Total Assets) am Ende des
Jahres 2013, AT2 bezeichnet der Stand der Aktivalimen Quartal von 2014 (in Millionen
USD), welche in der Regel am 30.September endeEZRDzeigt den Unterschied zwischen der
Eigenkapitalrentabilitdt zwischen den zwei analygsie Perioden. Wenn ROE2-1 ein positives
Ergebnis hat, bedeutet das, dass die Eigenkapitabi#itat dieser Firma im Periode 2 (ROE
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nach dem Bodrsengang) einen héheren Wert vergliohie®eriode 1 hat (ROE vor oder gleich
nach dem Boérsengang).

ROAZ2-1 zeigt den Unterschied der Gesamtkapitallelittdt zwischen den zwei analysierten
Perioden. Wenn ROA2-1 ein positives Ergebnis hatdebtet das, dass die
Gesamtkapitalrentabilitat dieser Firma in PeriodeiZen hdheren Wert hatte verglichen mit
Periode 1. Negative Ergebnisse im ROE2-1 und ROA2deuten eine Senkung in der Post-IPO
Rentabilitat. AT2-AT zeigt, wie sich die Werte déktiva zwischen Dezember 2013 und
September 2014 ver&ndert haben. Eine positive Bbakdeutet eine Erhohung der Aktiva
zwischen den zwei Perioden. OI2-0l ist dasselbemudem betrieblichen Ertrag. Ein positives
Ergebnis bedeutet einen besseren betrieblicheadgemach dem Boérsengang.

OI/AT ist die betriebliche Gesamtkapitalrendite 2013, OI2/AT2 die betriebliche
Gesamtkapitalrendite im 2014. Um herauszufinden diebOI/AT Quote nach oder vor dem
Borsengang groler ist, wird OI/AT aus OI2/AT2 sabtert. FallsSAOI/AT eine negative Zahl
ist, das bedeutet eine Senkung in der Post-IPOaR#itdt. Wie es schon erwdhnt wurde, wenn
der betriebliche Ertrag auch vor und nach dem B@yaeg negativ ist, es ist schwierig
herauszufinden ob die OI/AT Quote sich verbessddr overschlechtert hat. Z.B. wenn die
Ertrage konstant bleiben und die Aktiva wachseg, laBtriebliche Gesamtkapitalrendite sollte
sinken, aber mit einem negativen Vorzeichen wimkdiVerhaltnis nicht mehr wahr, weil eine
niedrigere negative Zahl grofRer ist als eine hommgative Zahl. Um das verstandlicher zu
machen, sehen wir ein Beispiel an: In Periode @diesOI/AT Quote (-600)/3000. In Periode 2 ist
es (-900/4500). In beiden Fallen ist der Endergeki?0%, obwohl in Periode 2 der betriebliche
Ertrag sich verschlechtert hat und die Aktiva gggtn sind. Das sollte zu einer schlechteren
OI/AT Quote fuhren.

Um den tatsachlichen Zustand der Post-IPO Senkwrgubzufinden, werden 3 Modelle
ausprobiert. Das erste Modell bendtigt, das beitlar@ AT im positiven Bereich sind. Um das
effektiv zu machen, braucht man den Absolutwert AIEfOI und AT2/012 Quoten zu kennen.
Danach wird ein Wert zum Ol addiert (z.B. 10 Mio@)Sund zum AT der gleiche Wert mal die
AT/OIl Quote. Nehmen wir das Beispiel vBnofessional Diversity Netwoykn Periode 1 Ol ist -
2.01 Mio USD und AT hat einen Wert von 22.02 Mio3n Periode 2 OI2 hat einen Wert von
-2.79 Mio USD und AT2 ist 77.37M USD. Addieren véirMio USD zu dem Za&hler, und zum

AT 5M mal die AT/Ol Quote, und das ist (22.02+5 ’QZ/(—Zﬂ). Der Wert der Quote wird
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3/77.02 = 3.88%. Das gleiche beim OI2/AT2 wird eingert von 1%. Da wird es offensichtlich
dass die Pre-IPO Rentabilitdt besser war. Die Exaabktion wird wie Folgt aussehen:
=(F3+Y3)/(G3+Y3*V3). Die “F* Kolumne ist der betidiche Ertrag der Firma, Y ist eine
positive Nummer X, fir jede Firma individuell sosgewahlt, damit der betriebliche Ertrag tber
Null kommt. In Kolumne G sind die Aktiva und KolumrV beinhaltet den Absolutwert der

AT/OI Quote. Dasselbe wird fir Periode 2 gemacht:
[(O12+X)/(AT2+X*( |aT2/0121))]

Dieses System wirde perfekt funktionieren, wenn Zidlen von Anfang an im positiven
Bereich waren. Es ware Egal was fir eine Zahl \gn@wahlen, das Ergebnis wird immer die
OI/AT Quote sein. Wenn die Zahlen negativ sind tseshanders aus, es ist nicht ganz korrekt,
und das Problem liegt in der AT/OI Quote.

Also wird ein anderes System auch ausprobiert,itlezet als Modell #2, wo die Aktiva nicht
geandert werden, nur die betriebliche Ertrage ohienegatives Vorzeichen haben werden in die
positive Sphare geschoben [(O1+X)/AT]. Modell#2s2 das gleiche wie Modell #2, aber zu den
Aktiva wird X auch addiert [(Ol+X)/(AT+X)]. Die zwieModelle haben am Ende meistens
gleiche Ergebnisse, wenn es darum geht, ob dieebkthe Gesamtrentabilitat grol3er in Periode
1 im Vergleich zu Periode 2 ist.

Es gibt noch ein Modell #3, welche die Aktiva-Quoteind betrieblichen Ertragsquoten
vergleicht. Es wird verglichen ob die AT2/AT Quatder die OI2/Ol Quote groler ist. Bei
Firmen wo die AT2/AT Quote schneller wachst als betrieblichen Ertrage, die Rentabilitat
wird sinken. Verstandlicherweise wird die OI2/Ol @& bei negativen Nummern nicht ganz
korrekt, also wird bei Firmen mit negativen bethligien Ertragen die OI/OI2 Quote gemessen
und die wird dann schlief3lich zum Aktiva-Quote Vietgen.

Am Ende werden die 15 Firmen mit der hochsten Mad&ttausgenommen, und ihre Rentabilitat
wird gemessen, mit der Hilfe von Modell #3, wo dénterschied zwischen AT2/AT und
OT2/OT auskalkuliert wird. Dann wird dieses Ergebnu der Rentabilitéat der anderen Gruppe
verglichen. Dadurch wird man sehen, ob unternehmiéhoheren Volatilitat tatsachlich gréRere

Rentabilitatssenkung haben nach dem Bdrsengang.

45



6.2.1DIE GRORTEN BORSENGANGE VON 2013UND DER POST-IPO SENKUNG

Um die grofdten Borsengange von 2013 zu analysievenden die Top-10 Firmen in eine
Tabelle gestellt. Die grof3ten Bérsengénge hatterddternehmen, welche, am Tag der IPO, das
meiste Geld beschaffen haben. Das waren die Fifte@ins GP Holdings, LP (PAGP; Energie
Sektor), Hilton Worldwide (HLT; Konsumsektor), Zeet(ZTS, Health-Care Sektor), Twitter
(TWTR, Tech-Sektor), Antero Resources (AR, Enefgdtor), ING U.S. (VOYA,
Finanzsektor), Coty (COTY, Konsumsektor), Envistéealthcare (EVHC, Health-Care Sektor),
HD Supply (HDS, Investitionsgiiter), und Quintilesfisnational (Q, Health-Care Sektdt).

Die Differenz zwischen die Eigenkapitalrendite naoid vor dem Boérsengang (ROE2-1) hat
einen positiven Wert, 35.14%, und das hat damit tan, dass laut der Daten, die
Eigenkapitalrendite von PAGP sich nach der IPO540% verbessert hat. Ohne PAGP hat die
durchschnittliche Eigenkapitalrendite einen Wen v20.98%. Aus den 10 Firmen 8 hatten eine
bessere ROE vor dem Boérsengang. Bei der Gesanakapiabilitdit gab es keine grofe
Veradnderungen, 7 aus 10 Unternehmen hatten einrddhied unter 1.5%, und die
durchschnittliche Gesamtkapitalrentabilitatsverdndg hatte einen Wert von 0.73%, also gab es
keine grofRe Unterschiede. Die durchschnittlichea¥iat der 10 grél3ten Borsengange war
25.92% was ganz niedrig ist, allein Twitter hag 80% Grenze uberschritten. Die anderen zwei
Gruppen hatten eine 70 und 66 Prozentige durchtficire Volatilitat.

Die Aktiva dieser Gruppe sind im Durschnitt um BQ@rd USD gewachsen, nur drei Firmen
erlebten eine Senkung, und alle unter 250 Mio USBi2 betrieblichen Ertrdge (Ol) hatten
positive Werte mit Ausnahme von Twitter. Die Pd30I betriebliche Ertrag von Coty hatte auch
einen negativen Wert, die Pre-IPO Werte waren amilsr positiv, und die Aktiva sind
gewachsen, deshalb ist es ein klarer Fall der P&3tSenkung der Rentabilitat. Das gleiche gilt
fur Twitter, nach dem Boérsengang sind die betradtan Ertrdge gesunken und die Aktiva sind
gewachsen. Modell 1 und 2 zeigen die gleichen Ragsul

Aus den 10 Firmen nur 4 hatten eine niedrigeradigiche Ertragsquote in Periode 2 verglichen
mit Periode 1. Weil es nicht numerisch klar ist \giel3 die Post-IPO Senkung von Twitter und
Coty sind, werden die zwei Unternehmen herausgeremm(@ von 4 Post-IPO Senkung Firmen)

um die durchschnittliche Senkung auszurechnen.Ubierschiede zwischen den Perioden sind

>% “Renaissance Capital” (Januar 2. 2014) “US IPO Market 2013 Annual Review” , pg 4
http://www.renaissancecapital.com/ipohome/review/2013usreviewpublic.pdf
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gering, fast alle unter 10%, die meisten unter Bb.Durchschnitt sind aber die Post-IPO
Ergebnisse um 5.02% besser als die Pre-IPO Ergebrim Ganzen, die grofdten Boérsengange
hatten nur kleine Veranderungen in Rentabilitathndem Bdrsengang. Die Volatilitat von
diesen Firmen ist auch niedrig, mit Ausnahme vontféw welche auch das Unternehmen mit
den grof3ten numerischen Veranderungen war aus aerdd (-314 Mio USD in Ol und +2083
Mio USD in AT).

Im Modell #3 kann man die gleichen Ergebnisse erkan es gibt 4 Firmen mit Post-IPO
Senkungen der Rentabilitét. Um die durchschnitdidRentabilitdtsénderung zu sehen, man
braucht die Firma COTY rauszunehmen, weil sek@ man mit Modell #3 nicht korrekt
ausrechnen kann, aufgrund der Tatsache dass skeuna@I2 verschiedene Vorzeichen haben.
Ohne die Firma COTY haben die Top 10 Bérsengange 2@13 eine um 4.6% schnelleres
Wachstum derAOIl gehabt verglichen minAT, zwischen den Jahren 2013 und 2014. Das

bedeute eine héhere Rentabilitdt nach dem Bdérsgngan

6.2.2DIE BESTEN BORSENGANGE VON 2013UND DER POST-IPO SENKUNG

Die besten Borsengange von 2013 waren Insys ThatiapgINSY; Health-Care Sektor), GW
Pharmaceutics (GWPH; Health-Care Sektor), ExOneNEQOGter und Dienstleistungsektor),
QIWI (Finanzsektor), Aratana Therapeutics (PETXaleCare Sektor), voxeljet (VJET, Guter
und Dienstleistungsektor), ChanenelAdvisor (ECOMcH-Sektor), Marketo (MKTO, Tech-
Sektor), 500.com (WBAI, Tech-Sektor), und AcceleRitarma (XLRN, Health-Care Sektd?).

Die Differenz zwischen die Eigenkapitalrentabilitéich und vor dem Bdrsengang (ROE2-1) hat
einen positiven Wert von 7.36%. Das bedeutet, das$igenkapitalrentabilitat im Durschnitt
besser nach dem Bodrsengang ist als davor. Aus @dfirthen eine hatte keine veroffentlichte
Pre-IPO Daten (PETX), 4 Firmen hatten eine sché&ehEigenkapitalrentabilitdt nach dem
Bdrsengang und 5 hatten bessere. Bei der Gesanatkapiabilitat sieht es ahnlich aus, es gab 5
Firmen die bessere Post-IPO Ergebnisse hatten ud@ 4chlechtere. Die durchschnittliche
Gesamtkapitalrentabilitdt-Veranderung hatte eineertWWon 4.24%. Die durchschnittliche
Volatilitat (30 Day rolling Volatility) der 10 besh Bérsengange war 70.02%, was ungewdhnlich
hoch ist. Die hochste Volatilitat hatte die besiteng, die durchschnittliche 30 Tage Volatilitat

> “Renaissance Capital” (Januar 2. 2014) “US IPO Market 2013 Annual Review” , pg 6
http://www.renaissancecapital.com/ipohome/review/2013usreviewpublic.pdf
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von INSY war 137.7%. Die zweithochste Volatilitaatte die zweitbeste Firma, GWPH
(72.55%) und die dritthochste die drittbeste, XONED.99%). Die Volatilitat ist aber
offensichtlich nicht ein Zeichen der Qualitat, dizhlechteste Borsengang von 2013 (RNA) hatte
eine durchschnittliche 30 Tage Volatilitat von f&)6. Es scheint aber von Interesse zu sein,
dass die zwei Extrem-Gruppen sehr hohe durchsttingtVolatilitdt haben.

Aus den 10 Firmen 6 hatten einen Anstieg der AktimaDurchschnitt sind die Aktiva nach dem
Borsengang um 42.15 Mio USD gewachsen. Die beictedh Ertrage sind aber im Durchschnitt
( 6 aus 10 Firmen) um 5M USD gesunken. Das bedeites durchschnittliche Post-IPO
Senkung der besten Borsengange von 2013, die Akiivéh gewachsen und die betriebliche
Ertrdge gesunken, dadurch schrumpft A@I/AT Quote. Aus den 10 Firmen nur 3 hatten
positiven betriebliche Ertrage, plus eine (XLRN}tbainen positiven Ol vor dem Boérsengang,
und seine Aktiva sind danach nur gewachsen, atsgigse Firma ein klarer Fall der Post-IPO
Senkung in Rentabilitdt. Die anderen drei Firmé&NS{, QIWI und WBAI) haben eine bessere
OI/AT Quote nach dem Bdrsengang, INSY mit einer d@dinen Differenz, die anderen zwei
Firmen hatten eine zweifache Verbesserung derdidithen Gesamtkapitalrendite. Also aus 4
Unternehmen gab nur eine Firma die Post-IPO Senkumntpr Rentabilitdt hatte. Die anderen
Firmen haben negative betriebliche Ertrdge, mamdhtasie grindlicher zu untersuchen. Bei
manchen Firmen ist ihre Post-IPO Rentabilitat-Stadtfensichtlich auf den ersten Blick: bei
PETX, die betrieblichen Ertrage sind gesunken urel Aktiva sind Gewachsen, also die
Rentabilitat auch gesunken. Das gleiche gilt fUEVJseine Ol ist von -2.63 Mio USD auf -7.71
Mio USD gesunken und AT ist von 79.81 Mio USD a0828 Mio USD gewachsen. Modelle
#1 und #2 (Tabellen 3 und 4) zeigen die gleichegeBmnisse. Die Kolumne “Post-IPO*” zeigt, ob
die Pre-IPO OI/AT Quote groRRer als die Post-IPOridleliche Gesamtkapitalrendite ist. Die
Firmen, welche “yes* als Resultat bekommen habatieh nach dem Bérsengang eine Senkung
in ihren Rentabilitdt. Modelle #1 und #2 zeigen dieichen Ergebnisse: Aus den 10 Firmen 7
hatten eine besser OI/AT Quote vor dem Boérsengamd),die anderen drei sind die, welche vor
und auch nach dem Bdrsengang positive betriebkoh@ge hatten. Die Volatilitdt scheint hier
keine Rolle zu spielen, die Firma mit der héchsatatilitdt (INSY) und die Firma mit den
niedrigsten Volatilitat hatten beide bessere PBS-Rentabilitat.

Dass die Modelle #1 und #2 die Realitat zuricksgregst sehr wahrscheinlich, obwohl es nicht

ganz klar ist wie grof3 die durchschnittliche Reflita-Unterschied zwischen den zwei Perioden
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ist. Laut Modell #1 die betriebliche Gesamtkapéallite vor dem Bdrsengang ist im
Durchschnitt nur um 0.711% besser verglichen mitode 2. Laut Modell #2.1 hat die gleiche
Differenz einen Wert von 9.55% und Laut Modell #2en Wert von 6.69%. Alle diese
Ergebnisse sind aber von X abhangig. X ist eine Mamdie so ausgewahlt wurde, damit die
betriebliche Ertradge gerade positiven Nummer werden

Modell #3 gibt uns die gleichen Ergebnisse. FirmedwWwLRN rausgenommen, aufgrund der
Tatsache dass seine Ol und OI2 verschiedenen beaeihaben. Danach kann man ganz klar
sehen, dass im Durchschnitt die Aktiva dieser Firraehr viel schneller als die betrieblichen
Ertrage wachsen. Das durchschnittliche Untersciwadchen den zwei Quoten ist 48%, und da
wird XLRN nicht mitgezéahlt, eine Firma dessen Aktium 77 Mio USD gewachsen und
betriebliche Ertrag um Uber 50 Mio USD gesunkerdsiRrozentuell gesehen ist also der
Unterschied ziemlich grof3, die Rentabilitat. Dietid& der Top 10 besten Bdrsengangen
wachsen im Durchschnitt um 50.52%. Die betriebliciigtrage wachsen im Durschnitt um
0.39%, und nur 3 aus diesen 10 Firmen haben bdssgiebliche Ertrage nach dem Bdrsengang
als davor. Diese drei Firmen haben eine durchdatiohé O12/0O1 Quote von 202%.

6.2.3DIE SCHLECHTESTEN BORSENGANGE VON 2013UND DER POST-IPO SENKUNG

Die schlechtesten Borsengédnge von 2013 waren Fag&NA; Health-Care Sektor), Violin
memory (VMEM; Health-Care Sektor), Liposcience (LRDHealth-Care Sektor), Cyan (CYNI,
Tech-Sektor), KaloBios Pharmaceuticals (KBIO, Hed#lare Sektor), Professional Diversity
Network (IPDN, Tech-Sektor), Tremor Video (TRMR,cheSektor), Conatus Pharmaceuticals
(CNAT, Health-Care Sektor), Evoke Pharma (EVOK, IHe€are Sektor), und Trade Street
Residential (TSRE, Finanzsekt8f)9 aus der 10 Firmen die auf der Liste sind gehdmem
Health-Care oder Tech-Sektor.

Die Differenz zwischen die Eigenkapitalrentabilitégdch und vor dem Bérsengang hat einen
negativen Wert von -38.15%. Das bedeutet, dasg&idenkapitalrentabilitdt im Durschnitt sich
nach den Borsengang verschlechtert hat. Aus défird@®n 3 hatten keine veréffentlichten ROE
Daten, 5 Firmen hatten schlechtere und zwei Firbessere Eigenkapitalrentabilitdt nach dem

Bdrsengang. Die durchschnittliche Gesamtkapitaddghtat ist auch eine negative Zahl, -6.19%,

% “Renaissance Capital” (Januar 2. 2014) “US IPO Market 2013 Annual Review” , pg 6
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es gab 5 Firmen die schlechtere Post-IPO Ergebhissen und 3 die bessere. Alle 10 Firmen
hatten nach dem IPO negativen Eigenkapital- und a@#dspitalrentabilitaten, die
durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitat nach deBorsengang war -46.54% und die
durchschnittliche Gesamtkapitalrentabilitat nach mdeBorsengang war -31.84%. Die
durchschnittliche Volatilitat (30 Day rolling Volaty) der 10 schlechtesten Borsengénge war
66.42%, was, wie bei den 10 schlechtesten Borsgegéamngewohnlich hoch ist.

Aus den 10 Firmen alle hatten einen negativen ddgdichen Ertrag, vor und auch nach dem
Bdrsengang. Vor dem Bérsengang war der durchstbhét betriebliche Ertrag -30.31 Mio
USD, nach dem Bérsengang hat sich das auf -33.58UBD gesunken. Der durchschnittliche
Wert der Aktiva ist in der gleichen Periode um 7MNsid USD gewachsen, von 126.41 Mio USD
in Periode 1 auf 133.95 Mio USD in Periode 2. Aesn d0 Firmen gab es nur zwei die einen
hoéheren Wert der Aktiva hatten nach dem Borsengang.den schlechtesten 10, laut Modell #1
gibt es 5 Firmen mit einem Post-IPO Senkung dertdbditat. Die zwei Firmen dessen Aktiva
nach dem Bérsengang gestiegen sind hatten eineuSgnk Periode 2 eine Senkung der
betrieblichen Ertrage, also sin beide Firmen, IR TSRE, klare Falle der Post-IPO Senkung
der Rentabilitat. Die Top 2 Firmen, RNA und VMEMatten besseren betrieblicheren Ertrage
und niedrigeren Wert der Aktiva nach dem Boérsengago ist ihre Post-IPO Rentabilitat
gewachsen.

Modell #2.1sagt das 6 aus 10 Firmen hatten ein&u®enin der Rentabilitat, und 4 aus den Top
5 schlechtesten Bérsengdnge hatten keine. Laut IM88& nur 3 Firmen hatten nach dem
Bdrsengang keine Senkung der Rentabilitdt, undvadieen Firmen aus den Top 5. Modell #3 ist
wahrscheinlich das praziseste. Aus den 10 schigeimeBorsengangen von 2013 5 Firmen
hatten eine bessere OI/AT Quote nach dem Boérsengengorher. Sie gehodren zu den 5
schlechtesten Borsengangen. Aus diesen 10 Firmei3 matten einen besseren betrieblichen
Ertrag nach dem Bdrsengang, und alle 3 hatten lgdhere Post-IPO Rentabilitat. Die andere
zwei Unternehmen die auch eine bessere Post-IP@TAQuote hatten, sind Firmen wo ihre
betriebliche Ertradge gefallen sind aber der WergritAktiva sind noch schneller gefallen. Die
Aktiva sind also im Durchschnitt um 9.48% gewachsecth dem Boédrsengang, weil die
betrieblichen Ertrage um 22% gesunken sind. Daseise Differenz von 31.43%. Die
durchschnittliche Senkung in der Post-IPO Rentzbiist also evident.
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6.2.4DIE BORSENGANGE VON 2013UND DER POST-IPO SENKUNG - ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Teil nimmt die Daten von allen 30 Firmen usmhlysiert sie. In 2013 gab es 157
Bérsengand? , und diese 30 Firmen gehéren zu den drei Extrepmgn, es sind die besten,
groften und schlechtesten Borsengange von 2013.

Die durchschnittliche Eigenkapitalrentabilitat vidiesen Firmen war vor dem Bdrsengang minus
18.21%, aber dieser Durchschnitt hat sich bis Septe 2014 um 5.79% verbessert. Das
bedeutet, dass die durchschnittliche Post-IPO Kegatalrentabilitéat war besser als die ROE vor
dem Boérsengang. Die durchschnittiche GesamtKagiteabilitdt vor dem Bdrsengang hatte
einen Wert von -10.99% und das hat sich bis Sepmerd014 verschlechtert, um 0.15%. Das
wirde eine Post-IPO Senkung der Gesamtkapitalrditdatvedeuten, aber der Unterschied ist
zu niedrig dazu um davon Schlussfolgerungen zuenebie durchschnittliche Volatilitdt von
diesen Firmen ist 53.7%, es ist interessant, dassl@m Top 10 gro3ten Borsengangen von 2013
kein einziges Unternehmen uberschreitet diese @renz

Der durchschnittliche Wert der Aktiva vor dem Bargang ist 10.297 Mrd USD und das wegen
der Tatsache, dass ING U.S. Aktiva in dem Wert 22h Mrd USD hat. Nur drei Firmen aus 30
Uberschreiten die 10 Mrd. USD Grenze. Der Mediahger Aktiva vor dem Borsengang ist 171
Mio. USD, nach dem Bdrsengang 201.14 Mio USD. Dmd-EAT2/AT Quote zeigt ein
Wachstum von 24.05%. Aus den 30 Firmen 15 erlebéaimn dem Borsengang eine Senkung der
Aktiva, 8 davon gehéren zu den Top 10 schlechtdBtesengéngen.

Die durchschnittlichen betrieblichen Ertrage vomdBorsengang haben einen Wert von 168.55
Mio USD, und der Medianwert ist -2.63 Mio USD. Nadem Bérsengang der Wert der
durchschnittlichen betrieblichen Ertrage ist 2036 USD und der Median ist -14.8 Mio USD.
Dieser Unterschied kann dadurch erklart werden,s ddie top 10 gréRRten Boérsengange
hervorragende Leistungen haben. Der durchschhigtlid®ost-IPO betrieblicher Ertrag dieser
Gruppe ist 646.24 Mio USD, und fur die andere 2gpan gibt es nur drei Beispiele fur einen
positiven Post-IPO betrieblichen Ertrag, und dawaitaus das beste Ergebnis sind die 113 Mio
USD von Qiwi. Aus den 30 Firmen 12 hatten bessetgdbliche Ertrdge nach dem Borsengang,

und 6 aus diesen 12 gehotren zu den grofiten Borsgeiga

®! Jay R. Ritter (2014), “Initial Public Offerings, Updated Statistics“ S. 3
http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/IPOs2013Statistics.pdf
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Modell #3 zeigt also eine durchschnittliche AT2/@Tote von 124%, ein Wachstum der Aktiva
um 24% nach dem Boérsengang. Die durchschnittlict#@ Quote (auch OI/OI12) fur diese 30

Firmen ist 67.82% also eine durchschnittliche Segkder betrieblichen Ertrage von 32%. Das
bedeutet, dass im Durchschnitt die Rentabilitderifirma nach dem Bdrsengang sinkt, die
Aktiva wachsen und die betrieblichen Ertrage sinKemut Modell #3 16 aus der 30 Firmen

hatten eine Post-IPO Senkung der Rentabilitat, iomdurschnitt diese Rentabilitat-Senkungen
sind groRBer als die Rentabilitat-Steigerungen. Behlussfolgerung daraus ist, dass die
durchschnittliche Rentabilitat von Unternehmen satkachlich verschlechtert.

Tabelle 6. zeigt die Volatilitat und die zugehorigentabilitdt. Es gab 27 Firmen mit

benutzbaren Ergebnissen. 14 Firmen mit der hoch&atilitét wurden ausgenommen, und ihre
Rentabilitat wurde gemessen mit der Hilfe von Mbd&, wo der Unterschied zwischen

AT2/AT und OT2/OT auskalkuliert wurde. Ein positsvé&rgebnis bedeutet, dass die Aktiva
schneller gewachsen sind als die betrieblicheragetr also die Rentabilitat ist gesunken. Die
Firmen mit hohen Volatilitat hatten einen durchstthchen Unterschied von 59.28%. Der Wert

der Aktiva ist um fast 60 Prozent schneller gewanhals die betrieblichen Ertrédge. Die Gruppe
mit der niedrigen Volatilitat hat ganz andere Emgebe, da sind die Ertrage schneller als die
Aktiva gewachsen, im Durchschnitt um 14%. Es gibee sehr starken Unterschied zwischen
den zwei Gruppen, und die logische Schlussfolgedargus ist, dass Unternehmen mit hoheren
Volatilitat tatsachlich eine grolRere Senkung derstPBO Rentabilitétt haben. Die

herausgewahlten Daten haben also die Theorie veto?daylor und Veronesi unterstitzt.
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Graph 1. “Cutoff Curve”

u ist der erwartete Pro-Periode Ertragist der Gewinn aus Periode 1.= h (@) ergibt die
“Cutoff Curve” fur alleux die x, wo das Management indifferent ist zwischen deforsgen
Verkauf und das Warten bis Periode 2. In diesenkiaien Fall is8 gleich 0.75 undnist 16>

62 Degeorge und Zeckhauser (1993) S.1327.

53



Tabelle 1. — Eigenkapitalrentabilitat, Gesamtkdpetatabilitat, betriebliche Ertrag, Aktiva

ROE2 ROA2 Ol AT 0Ol2 AT2 ROE1 ROA1
INSY 53.71% | 42.06% | 32.56 | 100.56| 62.3 | 188.15| 21.11% | -22.17%

GWPH | -24.50% | -17.48% | -16.34 | 94.92 -35 333.15| 30.76% | 14.18%
XONE -12.67% | -11.57% | -5.673 | 158.44 | -17.81 | 141.34| 49.72% | -38.55%
QIWI 78.71% | 19.48% | 79.95 | 633.26 | 113.13| 519.55| 57.47% | 10.09%
PETX -16.44% | -11.88% | -19.86 | 115.54| -37.38 | 221.32
VJIET -13.22% | -10.70% | -2.673 | 79.81 | -7.71 | 103.28| -19.01% | -1.53%
ECOM -35.31% | -26.81% | -14.36 | 148.79| -32.7 | 130.27| -81.87% | -12.01%
MKTO -43.71% | -27.04% | -46.81 | 205.84 -54 201.66 | -170.20% | -37.09%
WBAI 30.64% | 23.68% | 9.753 | 158.26| 26.7 | 201.28| 38.17% | 17.70%
XLRN -39.79% | -29.09% | 6.952 | 123.73| -44.3 | 200.71 1.46% -6.25%

ROE2 ROA2 Ol AT Ol2 AT2 ROE1 ROA1

RNA -12.48% | -7.81% | -22.02| 125.11| -20.62 | 89.23 | -109.00% | -29.52%
VMEM | -152.10% | -77.35% | -146.8 | 184.66 | -126.3 | 152.15| -187.10% | -92.29%

LPDX -28.95% | -18.89% | -10.68 72 -11.17 | 62.7 -4.71% 3.65%

CYNI -88.39% | -55.59% | -37.59 | 121.52| -57.66 | 73.07 | 114.70% | -31.28%
KBIO -68.41% | -40.91| 78.7 | -37.2 | 51.11 | 18.41% | -92.29%
IPDN -8.20% -6.77% | -2.01 | 22.02 | -2.79 77.37 73.31% | 45.54%
TRMR -15.72% | -12.80% | -13.52 | 190.56 | -23.7 | 178.29| 69.19% | -6.36%
CNAT -11.6 | 56.94 | -22.05 | 43.23
EVOK -2.602 | 24.99 | -11.79 | 13.39
TSRE | -19.94% | -7.12% | -15.4 | 387.64| -18.57 | 599 15.12% | -2.71%

ROE2 | ROA2 | Ol AT o2 | AT2 ROE1 | ROAl
PAGP | 6.84% | 0.26% | 1724 | 21450 | 1651 | 22930 | -533.30%| 0.02%

HLT 12.76% | 2.04% | 1102 | 26560 | 1307 | 26320 | 18.53% | 1.68%
7TS 51.24% | 8.71% | 794 | 6558 | 923 | 6527 | 11.07% | 7.37%

- 0 - 0 - -
TWTR 36.61% | -28.78% 635.83 3366 950 5449 73.73% | -15.34%

AR -4.79% -2.12% | 341.21| 6614 | 190.4 | 9316 -3.06% | -1.23%
VOYA 10.46% 0.65% | 758.1 | 221020 1902 | 224300 3.57% 0.22%
COTY -14.64% | -2.72% | 25.7 6592 -20 6427 | -11.89% | -1.97%
EVHC 5.14% 1.87% | 276.76| 4300 358 4594 6.16% 0.82%

HDS -2.86% 0.32% 488 6324 543 6714 71.31% | -14.22%

Q -55.05% | 11.32% | 462.33| 3067 558 3107 -14.99% | 6.89%

63

63
Daten aus Ycharts.com
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Tabelle 2.Rentabilitat und Volatilitat

ROE2-1 | ROA2-1 Ol/AT OI2/AT2 | AT2-AT 012-0l Vol
INSY | 32.60% | 64.23%| 0323787 | 0.331119  87.59 29.74 137.70%
GWPH | -55.26% | -31.66%  -0.172145| -0.10506  238.23 -18.66 .55
XONE | -62.39% | 26.98%| -0.035805| -0.12601  -17.1 12137 998,
QIWI 21.24% | 9.39% 0.126251 | 0.217746  -113.71 33.1§ 63.53%
PETX -0.171889 | -0.1689]  105.78 -17.52 66.82%
VJIET 579% | -9.17%| -0.033492| -0.074685  23.47 -5.037 57.820
ECOM | 46.56% | -14.80%  -0.096512| -0.25102  -18.52 18.34 7B
MKTO | 126.49% | 10.05%|  -0.22741 | -0.26778  -4.18 -7.19 55.1206
WBAI | -7.53% | 5.98% 0.061626 | 0.1326%1  43.02 16.947 53.48%
XLRN | -41.25% | -22.84%  0.056187 | -0.22072  76.94 51250 A%,
7.36% | 4.24% 42.156 -5.0269 70.02%
ROE2-1 | ROA2-1 OI/AT OI2/AT2 | AT2-AT 012-0I Vol
RNA | 96.52% | 21.71%| -0.176005| -0.23109  -35.88 1.4 89.86%
VMEM | 35.00% | 14.94%| -0.794975| -0.8301L  -32.51 20.5 62.07%
LPDX | -24.24% | -22.54%  -0.148333| -0.17815 -9.3 -0.49 5%.39
CYNI | -203.09%| -24.31%  -0.309332| -0.78911  -48.45 2007  9.7®%
KBIO 23.88% | -0.519822 | -0.72784  -27.59 3.71 52.98%
IPDN | -81.51% | -52.319%  -0.091281| -0.03606  55.38 -0.78 B6.1
TRMR | -84.91% | -6.44%| -0.070949| -0.13293  -12.27 -10.18 0B%.
CNAT -0.203723 | -0.51006  -13.71 -10.45 92.38%
EVOK -0.104122 | -0.8805]  -11.6 -0.188 52.14%
TSRE | -4.82% | -4.41%| -0.039728 -0.031 211.36 -3.17
-38.15% | -6.19% -15.10667| -2.8718 66.42%
ROE2-1 | ROA2-1 Ol/AT OI2/AT2 | AT2-AT 012-0l Vol
PAGP | 540.14% | 0.24% 0.080373 | 0.072002 1480 73 23.11%
HLT 5.77% | 0.36% 0.041491 | 0.0496%8  -240 205 21.7506
ZTS 40.17% | 1.34% 0.121073 | 0.141413 -31 129 19.78%
TWTR | -110.34%| -13.44%  -0.188898| -0.17434 2083 31417 .28h
AR -1.73% | -0.89%|  0.051589 | 0.020438 2702 -150.8[L 26.07%
VOYA | 6.89% | 0.43% 0.00343 0.0084B 3280 1143.9 22.90M6
COTY | -2.75% | -0.75%| 0.003899 | -0.00311  -165 -45.7 21.43%
EVHC | -1.02% | 1.05% 0.064363 | 0.077928 294 81.24 22.440%
HDS | -74.17% | 14.54%|  0.077166| 0.0808}6 390 55 29.47p6
Q -40.06% | 4.43% 0.150743 |  0.179594 40 95.67 21.0006
35.14% | 0.73% 1088.1111| 112.613 25.92%
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Tabelle 3. — Modell #1

AT/Ol | AT2/0OI12 | Ol+x/AT+x(AT/OI) OI2+X/AT2+X(AT2/012) IPPOSt
INSY 3.088452| 3.020064 0.323786794 ( 0.331118788 no
GWPH | 5.809058| 9.518571 0.07229233 40 0.007003852 yes
XONE | 27.92879| 7.935991 0.019981431 20 0.007298545 yes
QIWI 7.9207 | 4.592504 0.126251461 0.217746126 no
PETX | 5.817724| 5.920818 0.057832189 40 0.00571862 yes
VJET | 29.85784| 13.39559 0.016716211 8 0.001378034 yes
ECOM | 10.36142| 3.983792 0.037985243 33 0.001146197 yes
MKTO | 4.397351| 3.734444 0.018293733 55 0.002456674 yes
WBAI 16.2268 | 7.538577 0.061626438 0.132651033 no
XLRN 17.79776| 4.5307 0.056186858 50 0.013341292 yes
Post
AT/Ol | AT2/0OI12 | Ol+x/AT+x(AT/OI) OI2+X/AT2+X(AT2/012) | IPO
RNA 5.681653| 4.327352 0.011154727 25 0.022186899 no
VMEM | 1.257902| 1.204671 0.008571154 150 0.071203092 no
LPDX | 6.741573| 5.61325 0.024953271 16 0.02607238 no
CYNI 3.232775| 1.267256 0.071033155 60 0.015693599 yes
KBIO 1.923735| 1.373925 0.024747671 45 0.069065291 no
IPDN 10.95522| 27.73118 0.038934259 5 0.010230254 yes
TRMR | 14.09467| 7.52278% 0.026866635 30 0.015595081 yes
CNAT | 4.908621| 1.960544 0.074587189 25 0.031980537 yes
EVOK | 9.604151| 1.135708 0.073338268 15 0.105503179 no
TSRE | 25.17143| 32.25633 0.005162341 20 0.001149401 yes
Post
AT/Ol | AT2/0OI12 | Ol+x/AT+x(AT/OI) OI2+X/AT2+X(AT2/012) | IPO
PAGP 12.442 | 13.88854 0.08037296 0.072001744 yes
HLT 24.10163| 20.13772 0.041490964 0.049658055 no
ZTS 8.259446| 7.071506 0.121073498 0.141412594 no
TWTR | 5.293868| 5.735789 0.042052605 17000 0.004470357 yes
AR 19.38396| 48.9285} 0.051589054 0.020437956 yes
VOYA | 291.5447| 117.928% 0.003430006 0.008479715 no
COTY | 256.4981| 321.35 0.003898665 -0.003111872 yes
EVHC | 15.53693| 12.8324 0.064362791 0.077927732 no
HDS 12.95902| 12.36464 0.07716635 0.080875782 no
Q 6.63379 5.5681 0.150743397 0.179594464 no
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Tabelle 4. — Modell #2.1. und #2.2

Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X | OI2+X/AT2+X IPO
INSY 0.3237868] 0.331118788| no 0.007332 0.323786794 0.33111878{ no
GWPH | 0.2492625| 0.015008255| yes -0.2342543| 0.175363178 0.01339943 yes
XONE | 0.0904254| 0.015494552 vyes -0.0749308| 0.080290294 0.01357381| vyes
QIWI 0.1262515] 0.217746126] no 0.0914947 | 0.126251441 0.21774612( no
PETX | 0.1743119] 0.011838063| yes -0.1624739| 0.129484377 0.01002602| yes
VIET 0.066746 0.002807901| yes -0.0639381| 0.060665072 0.00260603] yes
ECOM | 0.1252772| 0.002302909 yes -0.1229743| 0.102535893 0.00183744] yes
MKTO | 0.0397882| 0.004958842 yes -0.0348293| 0.031398559 0.00389620, yes
WBAI 0.0616264| 0.132651033] no 0.0710246 | 0.061626438 0.13265103{ no
XLRN 0.4602926] 0.028399183 yes -0.4318934| 0.327819083 0.02273543| yes
Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X | OI2+X/AT2+X IPO
RNA | 0.023819| 0.04908663| no | 0.0252676| 0.019852108  0.03834369] no
VMEM | 0.0173291] 0.155767335 no 0.1384382 | 0.009561943 0.07843786] no
LPDX 0.06 0.06108453 no 0.0010845| 0.049655172 0.04929214¢ vyes
CYNI 0.1844141) 0.032024086| yes -0.15239 0.1234574y 0.01758473 yes
KBIO 0.0519695| 0.152612013] no 0.1006425| 0.033063864 0.08115700{ no
IPDN 0.1357856] 0.028564043 yes -0.1072216] 0.110658771 0.02683015] yes
TRMR | 0.0864819] 0.035335689| yes -0.0511463| 0.074718897 0.03024629 yes
CNAT | 0.2353354| 0.068239648 yes -0.1670958| 0.163534293 0.04323611] yes
EVOK | 0.4961184| 0.239731143 yes -0.2563873| 0.310027507 0.11306798] yes
TSRE | 0.0118667| 0.002387312 yes -0.0094794| 0.011284467 0.00231017| yes
Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X | OI2+X/AT2+X IPO
PAGP 0.080373 0.072001744| yes -0.0083712| 0.08037296 0.07200174{ vyes
HLT 0.041491 0.049658055| no 0.0081671 | 0.041490964 0.04965805] no
ZTS 0.1210735] 0.141412594] no 0.0203391 | 0.121073498 0.14141259{ no
TWTR | 0.1081907| 0.009175996| yes -0.0990147| 0.083410444 0.00775314 vyes
AR 0.0515891] 0.020437956| yes -0.0311511| 0.0515890%4 0.02043795| yes
VOYA 0.00343 0.008479715| no 0.0050497 | 0.003430006 0.00847971] no
COTY | 0.0038987 -0.00311187| yes -0.0070105| 0.003898665 -0.00311187 vyes
EVHC | 0.0643628] 0.077927732] no 0.0135649 | 0.064362791 0.07792773] no
HDS 0.0771664| 0.080875782] no 0.0037094 0.0771663b5 0.08087578] no
Q 0.1507434| 0.179594464| no 0.0288511 | 0.150743397 0.179594464 no
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Tabelle 5. — Modell #3

Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X OI2+X/AT2+X IPO
INSY 0.3237868 0.331118788| no 0.007332 0.323786794 0.331118789 no
GWPH | 0.2492625 0.015008255| yes -0.2342543| 0.175363178 0.013399431 yes
XONE | 0.0904254 0.015494552| yes -0.0749308| 0.080290294 0.01357381§ vyes
QIWI 0.1262515 0.217746126| no 0.0914947 | 0.126251441 0.217746124 no
PETX | 0.1743119 0.011838063| yes -0.1624739| 0.129484377 0.010026027 yes
VIET 0.066746 0.002807901| yes -0.0639381| 0.060665072 0.002606034 yes
ECOM | 0.1252772 0.002302909| yes -0.1229743| 0.102535893 0.00183744] yes
MKTO | 0.0397882 0.004958842| yes -0.0348293| 0.031398559 0.00389620% yes
WBAI 0.0616264 0.132651033| no 0.0710246 | 0.061626438 0.132651033 no
XLRN 0.4602926 0.028399183| yes -0.4318934| 0.327819083 0.02273543] yes
Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X OI2+X/AT2+X IPO
RNA | 0.023819| 0.04908663 | no | 0.0252676| 0.019852108  0.038343693 no
VMEM | 0.0173291 0.155767335| no 0.1384382 | 0.009561943 0.078437864 no
LPDX 0.06 0.06108453 no 0.0010845| 0.04965517%2 0.049292149 vyes
CYNI 0.1844141 0.032024086| yes -0.15239 0.1234574y 0.01758473| yes
KBIO 0.0519695 0.152612013| no 0.1006425| 0.033063864 0.08115700§ no
IPDN 0.1357856 0.028564043| yes -0.1072216] 0.110658771 0.02683015] yes
TRMR | 0.0864819 0.035335689| yes -0.0511463| 0.074718897 0.03024629] yes
CNAT | 0.2353354 0.068239648| yes -0.1670958| 0.163534293 0.04323611] yes
EVOK | 0.4961184 0.239731143| yes -0.2563873| 0.310027507 0.113067987 yes
TSRE | 0.0118667 0.002387312| yes -0.0094794| 0.011284467 0.00231017§ yes
Post Post
OI+X/AT OI2+X/AT2 IPO A-B OI+X/AT+X OI2+X/AT2+X IPO
PAGP 0.080373 0.072001744 | yes -0.0083712| 0.08037296 0.072001744 yes
HLT 0.041491 0.049658055| no 0.0081671 | 0.041490964 0.049658055 no
ZTS 0.1210735 0.141412594| no 0.0203391 | 0.121073498 0.141412594 no
TWTR | 0.1081907 0.009175996| yes -0.0990147| 0.083410444 0.00775314] yes
AR 0.0515891 0.020437956| yes -0.0311511| 0.0515890%4 0.02043795¢ vyes
VOYA 0.00343 0.008479715| no 0.0050497 | 0.003430006 0.008479715 no
COTY | 0.0038987 -0.00311187 | yes -0.0070105| 0.003898665 -0.00311187| yes
EVHC | 0.0643628 0.077927732| no 0.0135649 | 0.064362791 0.077927734 no
HDS 0.0771664 0.080875782| no 0.0037094 0.0771663b5 0.080875782 no
Q 0.1507434 0.179594464| no 0.0288511 | 0.150743397 0.179594464 no
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Tabelle 6. Volatilitat

19.78% | -16.00%
21.00% | -19.00%
21.75% | -19.00%
22.44% | -22.00%
22.90% | -149.00%
23.11% 11.00%
26.07% 85.00%
29.47% -5.00%
51.24% 94.00%
52.14% 31.00%
52.98% | -45.00%
53.48% | -146.00%
55.12% 11.00%
55.39% -8.00%
57.82% 94.00%
59.73% -5.00%
62.07% | -33.00%
63.53% | _59.40%
66.13% | 279.00%
66.82% | 138.00%
67.07% 36.00%
67.72% 43.00%
69.99% 57.30%
72.55% | 304.29%
89.86% | -35.00%
92.38% 23.00%
137.70% -4.23%

19.78% | -16.00%
21.00% | -19.00%
21.75% | -19.00%
22.44% | -22.00%
22.90% | -149.00%
23.11% 11.00%
26.07% 85.00%
29.47% -5.00%
51.24% 94.00%
52.14% 31.00%
52.98% | -45.00%
53.48% | -146.00%
55.12% 11.00%
55.39% -8.00%
55.39% -8.00%
57.82% 94.00%
59.73% -5.00%
62.07% | -33.00%
63.53% | _59.40%
66.13% | 279.00%
66.82% | 138.00%
67.07% 36.00%
67.72% 43.00%
69.99% 57.30%
72.55% | 304.29%
89.86% | -35.00%
92.38% 23.00%
137.70% -4.23%
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