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1. Einfuhrung und Gang der Untersuchung -1~

1 EinfGhrung und Gang der Untersuchung

Das Thema ,Die Unternehmensbewertung bei Neuemissionen im Borsen-
segment Neuer Markt“ hat in jlingster Zeit eine besondere Aktualitat erhalten.
Zahlreiche junge, innovative Unternehmen, denen erhebliches Wachstum-

spotential zugebilligt wird, entscheiden sich zum Gang an die Borse.

Waéhrend diese Entwicklung in anderen Landern (z.B. USA) bereits seit lan-
gem zu beobachten ist, blieb die Aktienkultur in Deutschland viele Jahre un-
terentwickelt. Der Borsengang der Deutschen Telekom AG im November 1996
fuhrte jedoch zu einer Trendwende. Erstmals bekundeten weite Teile der Be-
volkerung in Deutschland Interesse am Barsengeschehen.' Verstarkt wurde
diese Tendenz durch eine positive Kursentwicklung an den internationalen

Finanzmérkien in den vergangenen Jahren.

Dartuber hinaus steigerten Verbesserungen der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen (z.B. ,Kleine AG" oder ,5-Mark-Aktie")* und nicht zuletzt die Einfih-
rung des Borsensegmentes ,Neuer Markt' - als Pradikatsmarkt flr schnell

wachsende, hochgradig innovative Untemehmen - das Interesse der Unter-

nehrnen zum Borsengang (siehe Abbildung 1).

i
(in Mio. DM)

~%-Anzahl der Neuemissionen

90 31 92 93 34 95 96 97 98 999

1} im Antlichen Hande! ur«d Geregelten Markt, ab 1997 inkl. Neuer Markt
2) Infd. Emis sion der Dewtschern Telekom AG mit 20.340 Mo, DM
3} bis 31.07.1999

Abb. 1. Entwicklung der Neuemissionen 1990 bis 1999 (Quelle: Eigene Darstellung in Anleh-
nung an: Blattchen & Partner, in: Going Public — Sonderheft Praxis, 1999, S. 4)

! Val.: Rosen, Ridiger von GruRwort, in. Going Public — Sonderheft Praxis, 1998, S. 1
2 Anm.: Durch Erleichterungen in der Gesetzgebung (AtG und BetrVG) solite die Wah! der AG
als Rechtsform unterstitzt werden




1. Einfahrung und Gang der Untersuchung -2-

im Jahr 1999 erlebte diese Entwicklung mit nahezu 150 Neuemissionen ihren
vorlaufigen Héhepunkt, so dak am Ende des Jahres 1999 etwa 200 Unter-

nehmen am Neuen Markt boérsennotiert waren.”

Besonders kleine und mittlere Unternehmen, die in Zukunftsbranchen mit ho-
hen Wachstumsraten tatig sind, nutzen die Chance, sich an der Bérse mit Ei-
genkapital zu versorgen. Sie bendtigen das Kapital zur Finanzierung ihrer Ex-
pansionspléne und zur Gewdéhrleistung ihrer Flexibilitat. Nicht zuletzt nutzen

sie den Bdrsengang auch zur Imagepflege.”

Im Zusammenhang mit der Erstemission einer Aktie kommt der Ermittiung des
Ausgabepreises eine zentrale Rolle zu. Er kann Gber den Erfolg oder Mi3er-
folg eines Bérsenganges entscheiden.® Nur wenn die potentiellen Investoren
den Preis fir angemessen halten, sind sie zur Zeichnung der neuen Aktien
bereit. Auf der anderen Seite hat das betroffene Unternehmen ein Interesse
an einem far ihn adaquaten Ausgabepreis, der sowohl zu einem relativ hohen
ZufluB an liquiden Mitteln fUhrt, als auch die Moglichkeit weiterer Kapitalerho-

hungen in der Zukunft offen laRt.®

Insofern tragen die Beteiligten an der Unternehmensbewertung — die Emissi-
onsbanken, die Wirtschaftspriffer und nicht zuletzt das Unternehmen selbst —
eine besondere Verantwortung. Ihnen obliegt es, den Wert der , Bérsenkandi-

daten* moglichst realistisch zu beurteilen.

Doch gerade in der Ermittiung eines ,fairen* Preises flr die neuen Aktien von
Wachstumsunterehmen liegt héufig eine besondere Schwierigkeit. Es han-
delt sich bei diesen Aktiengeseilschaften in der Regel um Untemehmen, die
vielfach erst vor wenigen Jahren gegrindet wurden. Zudem sind sie in Bran-
chen tatig, deren gesamtes Potential — Chancen und Risiken — heute nur

schwer zu beurteilen ist.’

?\/gl.: Anlage 5 — Unternehmen am Neuen Markt - Daten der Emission

*Vgl.: Betsch, Oskar, u.a.. Corporate Finance, 1998, S. 277-278; Stangenberg-Haverkamp,
Frank. Motive fur den Bérsengang, in: Or. Wieselhuber & Partner, Bérseneinfihrung mit Erfolg,
1996, 8. 70-77

> Vgl.: Killat, Gerhard: Bewertung und Preisfindung bei Neuemissionen - in: Volk, Gerrit (Hrsg.):
Going Public, 1998, S. 235

6 Vgl.: Anlage 8 ~ Interview mit Olaf Arfinghaus, Vorstand der Vectron Systems AG, Antwort zur
Frage 11

! Vgl.: Francioni, Reto/Gutschlag, Thomas: Der Neue Markt - in: Volk, Gerrit (Hrsg.). Going
Public, 1998, S. 31




1. Einfahrung und Gang der Untersuchung -3-

Diese Umstande stellen besondere Anforderungen an die Ermittlung eines
gerechtfertigten Unternehmenswertes. Einige gangige, in der Litefatur disku-
tierte Bewertungsmethoden stoRen an ihre Grenzen, und neue Konzepte zur
Wertermittlung, die die Wachstumsdynamik dieser Unternehmen berlicksichti-

gen, sind erarbeitet worden.®

Zum einen soll die vorliegende Arbeit daher einen systematischen Uberblick
uber die in der Theorie behandelten Bewertungsmethoden geben; zum ande-
ren werden die angesprochenen Probleme und theoretischen Losungsansétze
diskutiert. Auf eine allumfassende und detaillierte Darsteilung von speziellen
Sachverhalten wird zugunsten einer maéglichst vollstéandigen Erfassung des

Themengebietes verzichtet.

Des weiteren soll im Rahmen dieser Diplomarbeit die praktische Relevanz von
theoretischen Ansatzen im Rahmen von MNeuemissionen am Neuen Markt

untersucht werden.

Zunachst soll im 2. Kapitel eine einfihrende Erlduterung der fUr das Thema
dieser Arbeit grundlegenden Begriffe — Unternehmensbewertung, Going Pu-

blic und Neuer Markt — erfolgen.

Im 3. Kapitel schlielt sich die Vorstellung der wesentlichen Methoden zur Be-
wertung von Unternehmen an, die in der Literatur diskutiert werden. Femer
sollen diese Bewertungsmethoden einer kritischen Analyse unterzogen wer-
den, inwieweit Probleme u.a. bei der praktischen Anwendung entistehen. Hier-
bei stehen Verfahren auf der Grundlage von Barwertmodellen und Multiplika-
tor-Verfahren im Vordergrund. Auch alternative Bewertungsansatze sollen hier

- jedoch kurz - dargestellt werden.

Die Relevanz der zuvor dargestellten Unternehmensbewertungsverfahren in
der Praxis wird im 4. Kapitel untersucht. Grundlage hierflr bildet die Auswer-
tung von mehr als 100 Research-Berichten emissionsbegleitender Banken
und die Analyse einer empirischen Untersuchung, die unter den fahrenden

Emissionshdusern durchgeflhrt wurde.

8 Vgl.: Hidding, Bruno: Chancen und Risiken am Neuen Markt, 1999, S. 580
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Eine beispielhafte Darstellung des Bdrsenganges der Vectron Systems AG,
die im Juni 1999 den Gang an die Borse wagte, soll im 5. Kapitel vorgenom-
men werden. Dabei wird die Einbindung der Unternehmensbewertung in den
Prozefy des Going Pleic aufgezeigt und die Wertermittliung anhand der ein-

gesetzten Verfahren dargestellt.

Den AbschluR der Arbeit bildet im 6. Kapitel eine kurze Zusammenfassung
von Erkenntnissen und Besonderheiten, die insbesondere bei der Bewertung

junger, wachstumsstarker Untemehmen von Bedeutung sind.
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2 Erlduterung wesentlicher Begriffe

2.1 Das Wesen der Unternehmehsbewerﬁung

Mergers & Acquisitions (M&A), Initial Public Offerings (IPO), hostile overtakes
oder management-buy-outs sind nur einige Begriffe, die besonders in der
jungsten Vergangenheit auch in deutschen bzw. europdischen Vorstandseta-
gen Einzug hielten.® Um sich den steigenden Anforderungen des internatio-
nalen Wetthewerbs stellen zu koénnen, sind Fusionen, Firmenlibernahmen
oder Boérsengédnge — inshesondere auch fur mittelstandische Unternehmen -

zu alternativen Strategien geworden.

Diese strategischen Entscheidungen basieren im allgemeinen auf einer Ko-
sten-Nutzen-Analyse, die aber bei dem Objekt , Unternehmung* auf eine be-
sondere Problematik stoRt Wie kann man den (zukinftigen) Wert eines Un-
ternehmens(-teils) bemessen und welchen Preis ist man heute bereit, dafir zu
zahlen?'® Es stellt sich demnach grundsatzlich die Frage einer Unterneh-

mensbewertung.

Das Ziel einer Bewertung ist der Versuch, einer Sache einen monetéren Wert
zuzuordnen. Dieses fuhrt zu einer Bezifferung des Bewertungsobjektes in
Geldeinheiten. ,Der Wert eines Objekies, d.h. einer Sache, eines Rechtes
oder einer Dienstleistung ergibt sich aus den Eigenschaften, insbesondere
aus dem Nutzen, den jemand der Sache (bzw. dem Recht oder der Dienstlei-
stung) beimikt. Jeder kann einer Sache einen anderen Wert beimessen, d.h.
ein Wert ist immer subjektiv bestimmt*"" Somit kann es eigentlich keinen ob-

jektiven Wert geben.

® Anm.: Mergers (Fusionen). Zusammenschluft von 2 oder mehreren rechtlich selbstandigen
Unternehmen zu einer wirtschaftlich und rechtlich neuen Einheit, Acquisitions (Aufkaufe):
Ubernahme eines Unternehmens mit wirtschaftlicher und rechtlicher Eingliederung in das tber-
nehmende Unternehmen; Initial Public Offering (erstmalige 6ifentliche Plazierung von Aktien):
Erstinalige Plazierung von Anteilsscheinen einer AG an der Bérse; hostile lakeovers (feindli-
che Ubernahmen): Ubernahme eines Unternehmens gegen den Willen des Managements des
tibernommenen Unternehmens; management-buy-out. Kauf eines Unternehmens durch das
darin beschaftigte Management mit dem Ziel der selbstandigen Weiterflihrung des Unterneh-
mens; Vgl.. WISO-Wirtschafts-Lexikon, 1998

10 Vgl.: Steindcker, Reinhard: Mergers and Acquisitions: Strategische Planung von Firmentiber-
nahmen, 1998, S. 76; Bellinger, Bernhard/Vahi, Giinter. Unternehmensbewertung in Theorie
und Praxis, 1992, S. 1417

i Born, Karl: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 1995, S. 21
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Zu Beginn der wissenschaftlichen Betrachtung der Unternehmensbewertung
in Deutschland stand die vorhandene materielle Substanz eines Untermneh-
mens im Vordergrund der Bewertung. , Die gedankenlose Anwendung von auf
[...] Substanzwert beruhenden Bewertungsformeln fuhrte dazu, da sich Wis-
senschaftler, insbesondere Busse von Colbe (1957), Sieben (1963), Miin-
stermann (1966), Jaensch (1966) und v. Wah/ (1966), dieser Themen annah-
men und darlegten, daR nicht die Vergangenheitsergebnisse und der Wert der
Substanz, sondern die in der Zukunft aus dem Unternehmen zu erzielenden

Nettoeinnahmetiberschiisse den Wert eines Unternehmens bestimmen.* "

Demnach ist eine Unternehmung nur soviel wert, wie sich mit ihr verdienen
1aRt. Doch auch hierbei handelte es sich nicht um wesentlich neue Erkennt-
nisse, da sie zum Teil auf Ergebnissen der US-Okonomen Williams und Burr

aus dem Jahre 1938 beruhten.™

Sowoh! bei der substanzwertorientierten, als auch bei der ertragswertorien-
tierten Methode, steht eine isolierte Betrachtung des Unternehmens im Vor-

dergrund.

Seit den siebziger Jahren wird die Bewertung von Unternehmen  zunehmend
auch durch die Einbeziehung von vergleichbaren Untermehmen vorgenom-

" Der Wert des Unternehmens bestimmt sich hierbei nicht mehr aus-

men.
schiieRlich ,durch sich selbst, sondemn wird durch die Einbeziehung von Ver-
gleichsunternenmen und deren Bewertung determiniert. Dieser Vergleich soll
zu einer Objektivierung fihren, weil als Vergleichsunternehmen nur bérsenno-
tierte Unternehmen herangezogen werden.'”® Dabei wird unterstelit, dal die
am Markt ermittelten Preise alle verfiigbaren Informationen Uber die Unter-
nehmen widerspiegeln und zu einem Ausgleich von Angebot und Nachfrage

fuhren.'®

In der Literatur finden sich zahlreiche Anldsse zur Ermittlung eines Unterneh-

menswertes. Grundsatzlich lassen sich diese unterscheiden in Untermeh-

12 Born, Karl: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 1995, S. 8

13 Vgl.: Born, Katrl: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 1995, S. 8

Y gl Killat, Gerhard: Bewertung und Preisfindung bei Neuemissionen - in: Volk, Gerrit (Hrsg.):
Going Public, 1998, S. 237

15 Vgl.: Born, Karf: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 1995, S. 36

6 vgl.: Perridon, Louis/Steiner, Manfred: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 1997, S. 209



