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I

Vorwort

Das wirtschaftliche Umfeld, nicht nur in der Bundesrepublik, wurde in den letzten
Jahren von einem dynamischen technologischen Fortschritt gekennzeichnet. Ein
bis dahin in diesem AusfnaB nicht beobachtetes Phinomen ist, dass dieser techno-
logische Wandel im Wesentlichen von in ihrer Existenz jungen und dynamisch
wachsenden und nicht von sogenannten etablierten Unternehmen getragen wird.
Durch umwilzende Entwicklungen der immer globaler agierenden Wirtschaft
gewinnen diese relativ kleinen Wirtschaftseinheiten verstérkt an Bedeutung. Eini-
ge von ihnen konnen sogar von sich behaupten, zu den Weltmarktfithrern ihrer
Sparte zu gehoren.

In Deutschland wurde diese Entwicklung durch den Erfolg des erst im Mérz 1997
gegriindeten Neuen Marktes als Segment der Frankfurter Wertpapierborse deut-
lich vorangetrieben. Dieser seit Griindung prosperierende Markt wurde speziell
fiir jenen Unternehmenstypus kreiert, der aufgrund seiner Innovationsfreudigkeit
erhebliches Wachstumspotenzial verspricht und der sich durch die steigende Risi-
kobereitschaft der Kapitalanleger die finanziellen Mittel fiir den Ausbau der Ge-
schiiftstéitigkeit beschaffen kann.

Dem Preisfindungsprozess wird dabei eine grofie Bedeutung beigemessen. Nach
der fast grenzenlosen Euphorie, die Ende 1999 und Anfang dieses Jahres an den
Wachstumsbérsen herrschte, kehrt seit einigen Wochen wieder eine ,,realere® Ur-
teilsfindung ein, wenn es darum geht, mégliche Zukunftspotentiale preislich ab-
zubilden. Nicht zuletzt die zum heutigen Tag wahrscheinliche Insolvenz des ers-
ten groflen Internetunternehmens, der Boo.com, zeigt, dass nicht alle ,,New Eco-
nomy*“-Gesellschaften den sicheren Zukunftserfolg versprechen.

Im Vordergrund dieser Arbeit steht die Wertfindung des Unternehmens bezie-
hungsweise Unternehmensanteils unmittelbar vor dem Borsegang, wihrend als
Zielsetzung im weitesten Sinne die Vorstellung und Beurteilung von auf der einen
Seite klassischen Bewertungsverfahren und auf der anderen Seite neueren Bewer-
tungskonzepten bezeichnet werden kann.

Die klassischen Verfahren der Unternehmensbewertung (Zukunftserfolgswertver-
fahren und die nach wie vor existente Substanzwertmethode) geraten bei der heu-
tigen Abbildung zukiinftiger Ertrags- und Innovationspotentiale zunehmend in
die Kritik. Diese kommt insbesondere von seiten der groflen Beratungs- und Con-
sultingfirmen, die zugleich ihre eigenen Bewertungskonzepte (z.B. CFROI, EVA)
als Losung des Problems anbieten. Die vorliegende Arbeit versucht schwer-

punktmiBig, diese neueren Konzepte sowie bereits seit ldngerer Zeit existente,



it

jedoch nur selten angewandte Methoden zu erldutern und hinsichtlich deren Ge-
briauchlichkeit zu systematisieren.

Mein uneingeschrinkter Dank gilt meinen Eltern, die mich bis zum heutigen Zeit-
punkt und sichetlich auch dariiber hinaus zu jeder Zeit (nicht nur wihrend meines
Studiums) unterstiitzt haben und gegen Ende der Bearbeitungsfrist fraglos die eine
oder andere Laune zu ertragen hatten. Besonders mochte ich dabei meinem Vater
danken, ohne den die neue Rechtschreibung sicherlich eine weitaus hohere Hiirde
dargestellt hitte als die Bearbeitung der eigentlichen Thematik.

Zu danken habe ich auch der Baden-Wiirttembergischen Bank AG, speziell Herrn
Riidiger Kiithnle fiir die freundliche Bereitstellung der Daten zum Borsengang der
Bechtle AG sowie allen anderen Instituten fiir die Zusendung der Researchberich-

te im Rahmen der von ihnen betreuten Mandate.

Freiburg, im Mai 2000 Michael Goehr
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