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1 ,IPhOria“ — und Erniichterung

In den letzten sieben Jahren haben die deutschen Borsensegmente — beginnend
mit dem Initial Public Offering (IPO)! der Deutschen Telekom? — eine rasante Ent-
wicklung gezeigt. Der Verlauf von Platzierungsanzahl und -volumen weist seit
1996 das Profil einer Berg- und Talfahrt auf3:

Abbildung 1: IPOs in Deutschland 1996 — 2002
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Wihrend sowohl Emissionsanzahl als auch -volumen zwischen 1996 und 2000
markant zunahmen, ja diesbeziiglich sogar von einigen Banken eine ,IPhOria“4
konstatiert wurde, ist seit der allgemeinen Marktkorrekturphase in 2000/01 ein
deutlicher Riickgang festzustellen.

So haben nach 156 Unternehmen (Emissionsvolumen: ca. 32 Mrd. Euro) in 2000,
in 2002 nur noch 6 Unternehmen (Emissionsvolumen von rund 248 Mio. Euro)
einen erstmaligen Offentlichen Verkauf ihrer Eigenkapitaltitel angestrebt>.

1 Die Begriffe ,Initial Public Offering (IPO)*, ,Going Public* und ,Borsengang“ bezeichnen den erst-
maligen offentlichen Verkauf von Aktien eines Unternehmens im Rahmen einer Borsenplatzierung.
Sie werden im Folgenden synonym verwendet.

2 Vgl. u.a. die umfassende IPO-Fallstudie ,Deutsche Telekom“ aus Sicht eines Insiders in Reuschen-
bach (2000).

3 Datenbasis: IPO-Datenbank der Bldttchen & Partner AG, Leonberg. http://www.blaettchen.de,
Stand 4. Mirz 2003 (erginzt um Anfrage bei der Deutschen Borse AG, Frankfurt a.M., 4. Mirz 2003).
Das Borsenjahr 1996 ist wesentlich durch den Borsengang der Deutschen Telekom geprigt (rd. 10,4
Mrd. Euro).

4 Die Deutsche Bank AG hat sogar diese Bezeichnung zum Titel eines ihrer IPO-Fact-Books ge-
macht.

5 Etwas abweichende Zahlen in der zitierten FAZ-Erhebung (z.B. da 2000 exkl. Freiverkehr): 2000:
136 Unternehmen, Emissionsvolumen von 25,6 Mrd. Euro. Vgl. 0.V. (2002a), S. 24. Daten fir 2002
gemif Angaben der Deutschen Bérse AG, vgl. Fn. 3.
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Eine dhnliche Entwicklung zeigt sich, wenn man den Blick auf die Borsenginge
von Konzerneinheiten§ richtet: So ist das Platzierungsvolumen zwischen 1996 und
2000 von 2,4 Mrd. Euro um rund 350% auf 10,8 Mrd. Euro gestiegen, wihrend in
2002 nur mehr zwei IPOs einer Konzerneinheit mit einem Platzierungsvolumen
von rund 110 Mio. Euro am deutschen Kapitalmarkt gesehen wurden:

Abbildung 2: Borsengdnge von Konzerneinhbeiten 1996 — 20027
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Die Deutsche Telekom, die mit ihrem eigenen Borsengang 1996 den IPO-Boom
einldutete und noch 2000 mit 7-Online eine Konzerneinheit zum Going Public
fuhrtes, hat aufgrund dieses Kapitalmarktumfelds die Platzierung der Mobilfunk-
sparte (7-Mobile) schon mehrmals verschoben?®. Konsterniert stellen nicht nur
Wirtschaftsjournalisten, sondern vor allem Anleger und Emissionsbanken fest: ,Das
Geschiift mit Borsengingen liegt am Boden*19.

Doch aus dem Ausland, das vergleichbare Marktentwicklungen im Betrachtungs-
zeitraum erfahren musste!!, kommen erste positive Signale. So gewann die Emis-
sionstitigkeit am US-amerikanischen Aktienmarkt im Dezember 2001 an Fahrt, in
Japan konnte im gleichen Monat mit Nomura Research (150 Mio. Yen) der grofite
Borsengang des Jahres 2001 durchgefiihrt werden und die Platzierung eigener Ak-

6 Vgl. zur Konzerntheorie, zur Einbeziehung von Tochterunternehmen in den Konsolidierungskreis
eines Konzerns sowie zu den Konsolidierungsmethoden Baetge (2000) und Schildbach (2001).

7 Eigene Auswahl auf Datenbasis Fn. 3.

8 Vgl. die Fallstudie bei Achleitner (2000), S. 406ff.

9 Vgl. 0.V.(2002b), S. 22.

0 O.V.(2002a), S. 23.

1 So stieg laut FAZ-Erhebung das Emissionsvolumen in Europa zwischen 1997 und 2000 von 31,9 auf
97,7 Mrd. Euro, bevor dann in 2001 ein dramatischer Riickgang auf 35,3 Mrd. Euro (insgesamt nur
170 Emissionen) festzustellen war. Vgl. 0.V. (2002a), S. 24.
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tien des Crédit Agricole (3 Mrd. Euro) war unter institutionellen Investoren 17fach
uberzeichnet!2.

2 Methodische Grundlagen und Aufbau der Untersuchung

Die Skepsis der Financial Community ldsst zum jetzigen Zeitpunkt ein entspre-
chendes ,fiat lux“ fir Deutschland verfritht erscheinen. Doch bietet gerade die
derzeitige Phase der kritischen Bestandsaufnahme!? die Moglichkeit, einige we-
sentliche Problemfelder des IPO-Prozesses zu analysieren und daraus erste Lo-
sungsansitze fir zukunftige Strukturierungen abzuleiten. Das ist die Problemstel-
lung der vorliegenden Untersuchung. Im Mittelpunkt dieser Analyse stehen dabei
Borsenginge von Konzerneinheiten, die grofere deutsche Konzerne im Zeitraum
1997 bis 2000 durchgefiihrt haben.

Die Problemstellung des Arbeitskreises ,Finanzierung* ist anwendungsorientiert
geprigt. Entsprechend hat der Arbeitskreis seine IPO-Analyse empirisch und theo-
retisch fundiert. Der Arbeitskreis hat dabei bewusst darauf verzichtet, die kurz- bis
mittelfristigen Aktienmarktreaktionen auf die jeweiligen Borsenginge zu untersu-
chen, denn er sieht auf diesem Weg nur eine geringe Moglichkeit des Zusatzbei-
trags zum Literaturstand!4. Er ist vielmehr der Auffassung, mit der vorgelegten em-
pirischen Einzelfallanalyse und Befragung einen Untersuchungsansatz gewihlt zu
haben, der die in der Literatur vorhandenen Kapitalmarktstudien erginzt und die
fachliche Diskussion um einen zusitzlichen Betrachtungswinkel erweitert.

Die Ausgangsbasis bilden die in der betriebswirtschaftlichen Literatur entwickelten
Phasenschemata des IPO-Prozesses, die eine chronologische — im Detaillierungs-
grad teils divergierende — Aufgliederung der Borseneinfiihrung eines Unterneh-
mens darstellen!s. Der Arbeitskreis hat sich an einem Vier-Phasen-Schema orien-
tiert, das zwischen der Initiationsphase (Treffen der strategischen Grundsatzent-
scheidung) sowie der Vorbereitungs-, Durchfiihrungs- und schlielich der Post-
IPO-Phase unterscheidet.

An diesem Raster entlang ist ein Fragebogen entwickelt worden, der die Grund-
lage strukturierter Interviews mit Entscheidungstrigern der ersten und zweiten

12 Vgl. O.V. (2002a), S. 23. In den USA hat sich diese Positiventwicklung im ersten Quartal 2002 ein-
deutig fortgesetzt, vgl. 0.V. (2002d), S. 25.

13 Zuletzt auch Claussen (2002) sowie von Bankenseite selbst u.a. Dr. Rolf-E. Breuer beim 1. Bochu-
mer Finanzmarktforum (14. Februar 2002), vgl. Breuer (2002). Vgl. aus dem angloamerikanischen
Sprachraum insbesondere Ritter (2002) und Ritter/Welch (2002).

14 Vgl. zur methodischen Basis umfassend Campbell/Lo/MacKinlay (1997) sowie Ebrbardt (1997). Vgl.
zum Uberblick tiber entsprechende Erhebungen zum deutschen Kapitalmarkt Steble/Ebrbardt
(1999). Vgl. in der internationalen Literatur grundlegend Schipper/Smith (1986) sowie Vijh (1999)
und schlieBlich im Uberblick Blittchen/Jacquillat (1999), S. 191. Zum Einfluss der Methodenwahl
auf die empirischen Untersuchungsergebnisse vgl. Sapusek (2000). Vgl. auch die Ausfihrungen
zum sog. Underpricing-Phinomen in den Abschnitten 4 und 7.

15 Vgl. z.B. Picot/Land (1999), S. 570; Schanz (2000), S. 185ff.; Stangner/Moser (1999), S. 759.
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Fihrungsebene der Konzernmutterunternehmenl¢ bildete, die folgende Borsen-
ginge von Konzerneinheiten leitend begleitet haben17:

Abbildung 3: Untersuchungssample

Nr. Konzernmutter Tochter Datum Platzierungs-
volumen
(in Mio. Euro)
1. LAHMEYER/RWE Heidelberger Druck Dez. 97 438,81
2. Debis/DaimlerChrysler Debitel Mrz. 99 634,57
3. STEAG STEAG HamaTech Mai 99 105,45
4. Bayer Agfa Juni 99 1.694,00
5. Veba/E.ON Stinnes Juni 99 380,19
6. Gehe/Haniel TAKKT Sept. 99 473,85
7. Bertelsmann Pixelpark Okt. 99 59,21
Lycos Mrz. 00 672,00
8. Siemens Epcos Okt. 99 1.518,22
Infineon Mrz. 00 6.071,63
9. Hoechst Celanese Okt. 99 895,88
10. HVB DAB Nov. 99 193,75
11. Telekom T-Online Apr. 00 2.918,70
12. Commerzbank comdirect Juni 00 871,10
13. SAP SAP SI Sept. 00 181,13
Summe 17.108,49

Mit dieser Stichprobe wurden 15 der 27 Borsenginge von Konzerneinheiten im
Zeitfenster 1997 bis 2000 untersucht, die prozentual ein Emissionsvolumen von
rund 89% (17.108,49 Mio. Euro von rund 19.200 Mio. Euro) im Betrachtungszeit-
raum abdecken!8. Damit kann von einer entsprechenden Relevanz der Untersu-
chungsergebnisse ausgegangen werden.

16 Die Interviews wurden im Zeitraum Mirz 2001 bis Mirz 2002 gefiihrt. Der Arbeitskreis , Finanzie-
rung“ hat sich bemiiht, auch Vertreter von Tochterunternehmen in die Diskussion einzubeziehen.
Eine vollstindige Deckung der beiden Interviewgruppen war aber nicht moglich, so dass wir uns
im Folgenden auf die Befragungsergebnisse mit den Konzernmutterunternehmen konzentrieren.

17 Gegenstand der Untersuchung waren grundsitzlich Borsenginge an deutschen Marktsegmenten.
Ergidnzend wurde insbesondere noch ein Gesprich mit Unternehmensvertretern der mg technolo-
gies AG, Frankfurt a.M., gefiihrt. Der entsprechende Borsengang der zusammengefassten Metallhan-
delsaktivitidten des Konzerns wurde nicht in die obige Liste aufgenommen, da eine Platzierung nur
an der Londoner Borse erfolgte. Im vorliegenden Aufsatz wird teilweise Bezug auf die verdffent-
lichten Ergebnisse zur Ausgestaltung dieses Borsengangs genommen, vgl. Hornung/Wullenkord
(2000).

18 Die entsprechende Quote betrigt rund 75% bei Zugrundelegung des Zeitfensters 1996 bis 2002.
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Betrachtet man die Platzierungsform der Borsenginge, so handelt es sich bei den
untersuchten Borsengingen — bis auf die IPOs (hier dann: Spin-Offs) von TAKKT
und Celanese — insgesamt um partielle Equity Carve-Outs?.

Abbildung 4: Platzierungsform der untersuchten Bérsengdinge”

Tochter Platzierungs- | Platzierungs- | Davon: Davon:

form?21 volumen Aktienabgabe | Kapital-

(in Mio. Euro) erhohung

Agfa PECO 1.694,00 100% X
Celanese SPO 895,88 Realteilung
comdirect PECO 871,10 19,61% 80,39%
DAB PECO 193,75 25,93% 74,07%
Debitel PECO 634,57 100% X
Epcos PECO 1.518,22 92,25% 7,75%
Heidelberger Druck | De facto 438,81 Kombinationslosung im Rahmen

PECO22 eines Schiitt-aus-hol-zuritick-

Verfahrens
Infineon PECO 6.071,63 89,17% 10,83%
Lycos PECO 672,00 X 100%
Pixelpark PECO 59,21 21,33% 78,67%
SAP SI PECO 181,13 45,02% 54,98%
STEAG HamaTech | PECO 105,45 X 100%
Stinnes PECO 380,19 100% X
TAKKT SPO 473,85 Realteilung
T-Online PECO 2.918,70 100% X
19 Spin-Off = Realteilung. Equity Carve-Out = (partieller) Verkauf einer Beteiligungen an einem Toch-

20

21
22

terunternehmen tber die Borse. Vgl. zur Definition des Equity Carve-Outs mit Betonung auf dem
Attribut ,partiell Annema/Fallon/Goedbart (2001), S. 6; Fleischer (2001), S. 518. Zur ausfiihrlichen
Begriffserliuterung mit weiteren Verweisen vgl. Abschnitt 4.

Zur Datenbasis fur das Platzierungsvolumen vgl. Fn. 7. Aufteilungsquoten ermittelt auf Basis der
Datenbank http://www.onvista.de sowie einer Untersuchung der Verkaufsprospekte.

PECO = partieller Equity Carve-Out, SPO = Spin-Off. Vgl. Erlduterung in Fn. 19.

Komplexe Kombinationsldsung: Mittel aus Kapitalerhohungen wurden zum Ausgleich des Nettoab-
flusses durch eine Sonderdividende an bisherige institutionelle Aktionire verwendet (keine voll-
stindige Wiedereinlage dieser Dividende in die Gesellschaft). Es verblieben (ohne Greenshoe-
Berticksichtigung) rund 32,5 Mio. Euro als Mehrerlos, die zu einer entsprechenden Eigenkapital-
stirkung der Heidelberger Druck fihrten. Ziel dieser Konstruktion war u.a. die Fixierung der Betei-
ligung von LAHMEYER an Heidelberger Druck in Hohe von 56,81%. Vgl. im Detail den Verkaufs-
prospekt vom 5. Dezember 1997, S. 6, 8 und 11.
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Im Mittelpunkt der gefiihrten Interviews standen hierbei folgende Fragenkom-
Dplexe:

e Motivlage fiir den Borsengang der Konzerneinheit,

e Berlcksichtigung der Interessen von Aktionidren der Muttergesellschaft beim
Borsengang,

¢ Einbeziehung von und Interaktion mit IPO-Beratern,

e Wesentliche Punkte des Reorganisationsbedarfs zwischen Mutter- und Tochter-
unternehmen,

e MaBnahmen des Wertmanagements vor und nach dem Borsengang.
Die folgende Abbildung 5 veranschaulicht die (typisierte) Verankerung der ge-
nannten Problemkreise im Phasenschema des IPO-Prozesses:

Abbildung 5: Phasenschema des IPO-Prozesses

Strategische Vorbereitung Durchfiihrung Post-
Grundsatz- des des IPO-
entscheidung Borsengangs Borsengangs Phase

° Zentral: Zielgerichtetes I Wertorientierung
Projektmanagement (Abschnitt 7)
Motivlage (Abschnitt 3)

E(ompensation von Altaktiondren? (Abschnitt 4) j

Enteraktion mit IPO-Beratern (Abschnitt 5) j

Georganisation Mutter - Tochter (Abschnitt 6) ]

Wihrend der Befragung wurde zu offenen Antworten eingeladen, zur Auswertung
wurde teilweise auf Standardisierungsraster zurtickgegriffen. Die entsprechenden
Protokolle der Befragungen sind durch die Interviewpartner durchgehend authori-
siert worden.

Die Darstellung konzentriert sich im Folgenden auf die Untersuchungsergebnisse
zu den in Abbildung 5 dargestellten Problemkreisen (Abschnitte 3 bis 7), die ab-
schlieRend (Abschnitt 8 noch einmal zusammenfassend gewiirdigt werden.

3 Motivlage fiir den Borsengang einer Konzerneinheit

Um die Motivation zum Borsengang der Tochtergesellschaft einordnen zu kénnen,
sind die Konzernmiitter in der Untersuchungsstichprobe einleitend zu ihrem Leit-
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bild sowie ihrer strategischen Oberzielgroffe und Grundausrichtung befragt wor-
den.

Hinsichtlich des Leitbildes der Konzern- und Unternehmensfiihrung antworten alle
Konzernmiitter einheitlich und sehen dies in einer ,Finanzwirtschaftlichen Wert-
orientierung unter einem qualitativ und emotional geprigten Leitbild“. Dieses Leit-
bild wird weit Gberwiegend operationalisiert in der strategischen OberzielgroRe
,Finanzwirtschaftliche Wertorientierung (Shareholder Value) mit Sicherung von
Werttreibern und Wertpotenzialen und dazu flankierende Optimierung zusitzlicher
,weicher“ Faktoren“ (12 Nennungen). Nur ein Unternehmen nennt den ,Enterprise
Value (Gesamtunternehmenswert = Marktwert des Eigenkapitals + Marktwert des
Fremdkapitals)“ als strategische Oberzielgrofde. Die oberste Prioritit in der strategi-
schen Grundausrichtung der Konzerne nimmt die ,Konzentration auf Kerngeschift
und Kernkompetenzen — auch mit weiterer regionaler Ausweitung der relevanten
Mirkte“ (12 Nennungen) ein; ein einziges Unternehmen beantwortet die Frage mit
,Konzentration auf Kerngeschiift und Kernkompetenzen in regional schon defi-
nierten Mirkten®.

Die betrachteten Konzernmiitter betonen also in ihrer Konzernstrategie durchge-
hend die Shareholder-Value-Orientierung und sehen die Notwendigkeit der flan-
kierenden ,weichen“ Faktorensteuerung, um die nachhaltige Wertentwicklung des
Konzerns zu sichern. Dieses Ergebnis bestitigt die Resultate einer Vielzahl von
deutschen Shareholder-Value-Studien der letzten Jahre23. Auffillig ist zudem das
eindeutige Bekenntnis zur Kernkompetenzfokussierung, wihrend die Diversifika-
tion auf die Anleger Gibertragen wird.

Die Ergebnisse zur Frage, wodurch ein IPO des jeweiligen Tochterunternehmens
motiviert war, zeigen ein ebenso eindeutiges Bild (Abbildung 6).

Aus Sicht der Konzernmitter iberwiegen gleichwertig die Motive ,Restrukturie-
rung Konzern“24, Schaffung einer eigenstindigen Kapitalmarktadresse® sowie ,Ef-
fizienzsteigerung in der Tochter® (jeweils 9 Nennungen). Auf den beiden folgen-
den Ringen finden sich die ,Schaffung einer zusitzlichen Akquisitionswihrung*
sowie die ,Aufwertung des Konzerns durch Vermeidung des sog. Conglomerate
Discounts“?.

In diesen Prioritdtssetzungen spiegelt sich sowohl die Shareholder-Value- als auch
die Kernkompetenzfokussierung der befragten Konzerne: Vor dem IPO von Toch-
tergesellschaften steht die Entscheidung dartber, was Kerngeschift bleiben soll
und wo Randaktivitidten der sich wandelnden Konzerne identifiziert werden2¢. Der
Borsengang einer Konzerneinheit wird von den befragten Konzernmiittern als

23 Vgl. mit weiterfiihrenden Hinweisen insbesondere die Studien von Pellens/Rockboltz/Stienemann
(1997); Pellens/Tomaszewski/Weber (2000). Zum Shareholder-Value-Konzept vgl. auch einfihrend
Arbeitskreis , Finanzierung“ (1996) sowie vertiefend u.a. Richter (1999).

24 Das Motiv ,Restrukturierung Konzern“ korrespondiert zwangsldufig mit der strategischen Ausrich-
tung des Konzerns (Kernkompetenzfokussierung). An dieser Stelle wurde aber nach dem Motiv fir
den Borsengang gefragt, daher weichen die Antwortzahlen (9 bzw. 12) voneinander ab.

25 Begriffserliuterung folgt weiter unten. Vgl. aber auch ausfiihrlich mit empirischen Befunden Bib-
ner (1990).

26 Vgl. in diesem Tenor Kéhn (2000), S. 31. Etwas uneinheitlicher, in der Tendenzaussage aber ihn-
lich 0.V. (20020), S. 25f.
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Abbildung 6: Motivlage fiir den Borsengang einer Konzerneinbeit

Motivlage fiir den Bérsengang einer Konzerneinheit (Mehrfachnennung méglich)
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eine eindeutige Exit-Strategie erkannt. Er wird dazu genutzt, nicht mehr zum Kern-
geschiift gehorende wirtschaftliche Aktivititen (teilweise) zu verkaufen.

Fragt man vor diesem Hintergrund nach dem ersten Auswahlkriterium fir den
Borsengang gegentiber anderen Verkaufsstrategien, antwortet eine deutliche Mehr-
heit (9 von 13 moglichen Nennungen) mit dem Argument der ,Erlosmaximierung®,
nur 4 nennen spezifische Sonderargumente, wie zum Beispiel die Aufnahme von
IPO-Anregungen aus institutionellen Investorengruppen. Damit ist auch eine ein-
deutige Erklirung fiir den relativen Vorteilhaftigkeitsriickgang des IPOs im negati-
veren Kapitalmarktumfeld der Jahre 2001 und 2002 gegeben?’.

Der realisierte Platzierungserlos wird zur Finanzierung der Kerngeschiftsfelder ein-
gesetzt; die in Randaktivititen gebundenen Mittel werden neu allokiert. Kurzum:
Es wird die Absicht verfolgt, den Shareholder-Value des Konzerns dadurch zu stei-
gern, dass die Grundlage fir eine Erhohung des operativen Cash Flows aus dem
Kerngeschift durch entsprechende Investitionen gelegt wird (Wertsteigerungsstra-
tegie 1 in der folgenden Abbildung 7. Ansatzpunkt Cashflow).

Zudem zielt der Borsengang aus Sicht der befragten Unternehmen auf die transpa-
rentere Bewertung der entflochtenen wirtschaftlichen Aktivititen des Konzerns.
Die Borsennotierung ermoglicht grundsitzlich die Marktpreisfeststellung?s fiir das
borsennotierte Tochterunternehmen. Damit sinkt (oder entfillt gar) der Kapitalkos-
tenaufschlag der Eigenkapitalgeber, der erfahrungsgemif in nicht vollkommen in-

27 Vgl. auch entsprechende Hinweise vom Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Telekom, zitiert in
0.V. (2002b).

28 Zur Bildung von Marktpreisen — die in vollkommenen und streng informationseftizienten Mirkten
den ,inneren Aktienwerten“ entsprechen sollten — vgl. insbesondere die einschrinkenden Ausfiih-
rungen in Abschnitt 4.
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formationseffizienten Mirkten? vorgenommen wird, um der Intransparenz von
Konglomeratsstrukturen Rechnung zu tragen®. In diesem Fall vermindert sich also
die entsprechend bedingte Abwertung des Konzerns, die vor dem Borsengang —
gemessen an der Summe seiner inneren Unternehmenswerte — festzustellen war
(sog. Conglomerate Discount; Wertsteigerungsstrategie 2 in der folgenden Abbil-
dung 7. Ansatzpunkt Renditeforderung).

Diese intendierten Wertsteigerungsstrategien der befragten Konzernunternehmen
fasst die folgende Abbildung 7 im erwiinschten Nettoeffekt noch einmal zusam-
men:

Abbildung 7: Strategien zur Shareholder-Value-Steigerung

Wertsteigerungsstrategie 1:
Erhohung der zukinftigen Cash Flows

c.p. - d.h. bei konstanter Renditeforderung -
Erhéhung des Marktwertes des Eigenkapitals

Marktwert des Eigenkapitals = Shareholder Value =

Cash Flow an Eigenkapitalgeber / T

(geschatztes nachhaltiges Niveau) Realiter Zusammenwirken beider
Strategien: Nettoeffekt positiv, wenn

nachhaltig Cashflow-Return gréBer als

Renditeforderung der Eigenkapitalgeber = EK-Kostensatz (geforderte) Kapitalkosten.

v

Wertsteigerungsstrategie 2:

Verminderung der Renditeforderung =
Verminderung des (zukunftigen)
Kapitalkostensatzes

c.p. - d.h. bei k tem Cashflow-Niveau -
Erh6éhung des Marktwertes des Eigenkapitals

Zudem soll der externe Performancedruck des Aktienmarkts genutzt werden, um
in dem platzierten Unternehmen — gemessen an der Perspektive vor dem Borsen-
gang — zusitzliche Wertpotenziale zu heben. Die Borsennotierung sichert bei posi-
tivem Wertverlauf den FEinsatz der jeweiligen Aktien als Akquisitionswihrung, da
ein steigender Borsenwert zu einer relativen Verbesserung des Umtauschverhilt-
nisses in M&A-Transaktionen fihrt31,

29 Zu den vor allem von Fama geprigten Forschungen zur Informationseffizienz von Kapitalmirkten
vgl. Fama (1970) und utberblicksartig Schmidt/Terberger (1999), S. 209-218; Stichting (1995),
S. 395-402. In kritischer Zusammenfassung und Gesamtwiirdigung Sapusek (1998).

30 Vgl. grundsitzlich zum Ansatz divisionaler Kapitalkosten in Konzernen Arbeitskreis , Finanzierung“
(1996).

31 Unter gewissen realen Marktunvollkommenheiten (z.B. eingeschrinkte Informationseffizienz, wirk-
same Marktsegmentierung) kann es sich als entscheidend erweisen, dass die fiir die Investitionen
benotigten Kapitalmittel erst durch einen Borsengang zur Verfiigung gestellt werden kénnen (Liqui-
dititsbeschrinkung der Tochter im Konzern). Vgl. in diesem Sinne auch Trapp/Schick (2001),
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Fur diese Exit-Qualitdt der IPOs von Konzerneinheiten lassen sich in der Fachlite-
ratur weitere empirische Belege finden. So stellt /. P. Morgan fest, dass rund 50%
der untersuchten 89 US-Equity-Carve-Outs drei Jahre nach dem Going Public voll-
kommen aus dem Konzernverbund verduflert worden sind32:

Abbildung 8: Entwicklung von US-Equity-Carve-Ouls nach drei Jabren
(Quelle: Orientiert an Darstellung von J.P. Morgan (2000))

Spin-Off
9%

Keine Veradnderung
36%

Verkauf an Dritte
19%

Ruckintegration
Konzern

0,
Vollstandiger 16%

offentlicher Verkauf
20%

Die Untersuchung von 200 Equity Carve-Outs weltweit (1990 bis 2000) durch An-
nemay/Fallon/Goedhart unterstreicht noch diese Ergebnisse: Danach waren rund
40% der untersuchten Tochterunternehmen fiinf Jahre nach dem Equity-Carve-Out
in Akquisitionsprozessen aufgegangen, bei rund 31% hatte sich der Beteiligungs-
anteil der Konzernmutter auf unter 25% reduziert33.

Insofern wird deutlich, dass die Entscheidung zum Going Public regelmiRig die
Notwendigkeit impliziert, strategische Anschluss-Strategien zu formulieren. In den
gefiihrten Interviews ist dem Arbeitskreis , Finanzierung“ von einer Vielzahl von
Gesprichspartnern verdeutlicht worden, dass die Dimension dieser strategischen
Planungsnotwendigkeit erst vollstindig nach dem Borsengang erkannt worden
ist34. Zudem wird durchgehend die Erfahrung gemacht, dass der Kapitalmarkt
uber die Prospektmindestangaben hinaus eine (laufende) Kommunikation dieser
Strategien wiinscht3s.

Nach Ansicht des Arbeitskreises ist daher zukiinftig von Managern ein besonderes
Augenmerk darauf zu richten, das ein IPO-Projekt frithzeitig und umfassend struk-

S. 390. Auf vollkommenen Kapitalmirkten scheidet hingegen dieses Argument aus: Fir rendite-
trachtige Investitionen besteht kein Finanzierungsproblem. Vgl. grundlegend zu dieser Argumenta-
tion Uiber die sog. Fisher-Separation sowie das Irrelevanz-Theorem Fisher (1930); Modigliani/Miller
(1958).

32 Vgl. mit weiteren Erlduterungen J. P. Morgan (2000). Die Verf. danken /. P. Morgan fir die freundli-
che Uberlassung.

33 Vgl. Annemay/Fallon/Goedhart (2001), S. 7.

34 Vgl. mit Beispielen Kohn (2000), S. 31.

35 Diesen Tenor zuletzt mit Blick auf den Neuen Markt sowie die Prospektgestaltung aufnehmend
Claussen (2002).
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turiert wird. In einem zweiten Schritt ist dann auf die glaubhafte Kommunikation
dieser Strukturierung zu achten, um das Vertrauen der Kapitalanleger in eine nach-
haltige Wertsteigerungsstrategie (Konzernmutter und Tochter) zu sichern. Dabei ist
der mit dem Erlésmaximierungsziel im Exit-Szenario unter Umstinden verbundene
negative Eindruck des ,Kasse machens“ nach Moglichkeit zu vermeiden. Als ver-
trauensbildende IPO-Mafinahmen kommen unter anderem eine relativ hohe Fest-
setzung der frei am Kapitalmarkt gehandelten Aktien (Free Float) sowie eine flan-
kierende Kapitalerhdhung zur Wachstumsfinanzierung des Tochterunternehmens in
Betracht3. Die Entwicklung des Exit-Szenarios sowie die Uberwachung der Wert-
entwicklung3’ sind dann zeitnah und im Zeitverlauf stimmig zu kommunizieren.

Ein ,Non-Exit-Szenario“ nach einem IPO einer Konzerneinheit wird dementspre-
chend am Kapitalmarkt stets eine hohe Erklirungsbedirftigkeit besitzen. Ein sol-
ches Szenario lduft Gefahr, als jhalber Schritt interpretiert zu werden38,

4 Beriicksichtigung der Interessen von Aktioniren der
Muttergesellschaft beim Borsengang

Bei der Projektstrukturierung ist auerdem die Frage zu kliren, in welcher Form
die Aktiondre der Muttergesellschaft (sog. Altaktionire) am Bezug der emittierten
Aktien des Tochterunternehmens teilhaben sollen®.

Zur Verdeutlichung der wirtschaftlichen Implikation dieser Entscheidung sei noch
einmal auf die anfangs genannten Platzierungsformen fiir den TPO eines Tochter-
unternehmens zurtickgekommen, den sog. ,Spin-Off‘ und den ,Equity-Carve-Out*
(vgl. Abschnitt 2, s. auch Fn. 19).

Beim ,Spin-Off* liegt eine Realteilung vor: Ein Unternehmen wird auf- bezie-
hungsweise abgespalten; im Allgemeinen werden die Aktien der durch die Spal-
tung geschaffenen Unternehmen auf einer pro-rata-Basis an die Altaktionire abge-
geben4. Damit bleibt es den Altaktiondren weiterhin uneingeschrinkt moglich,
am Ertrag des Investitionsbiindels wie vor der Spaltung teilzuhaben4l. Sie konnen
aufgrund ihrer Rechtsstellung grundsitzlich bei eventuellen Kapitalerhohungsmas-
nahmen Bezugsrechte erlangen und diese gemif$ ihren wirtschaftlichen Priferen-
zen verwerten42. In der untersuchten Stichprobe fallen nur das Going Public von
Celanese und TAKKT in diese Kategorie.

36 Vgl. zu entsprechenden vertrauensbildenden Magnahmen Volk (2000b), S. 136. Vgl. auch theoreti-
sche Ausfihrung in Fn. 31.

37 Vgl. auch Abschnitt 7.

38 Vgl. in diesem Tenor auch Kéhn (2000), S. 31.

39 Von der Beriicksichtigung eventueller Minderheitsaktiondre wird an dieser Stelle bewusst abstra-
hiert.

40 Vgl. zur begrifflichen Abgrenzung Brealey/Myers (2000), S. 983; Fleischer (2001), S. 519. Fleischer
spricht an dieser Stelle prignant von einer ,verhiltniswahrenden Auskehrung von Anteilen®.

41 Dessen ungeachtet dndern sich die Aktionirsstrukturen nach Spin-Offs u.U. deutlich. Eine Begriin-
dung kann in der vergleichsweise weiteren Moglichkeit der Altaktionire gesehen werden, ihre An-
lageportfolien nun stirker priferenzbedingt abstimmen zu kénnen. So z.B. Erfahrungswert im Spin-
Off Celanese.

42 Vgl. mit dariiber hinausgehenden Erlduterungen Copeland/Weston (1988), S. 678f. Eine Ausnahme
bildet der generell in Deutschland mogliche vereinfachte Bezugsrechtsausschluss gemifs § 186
Abs. 3 und 4 AktG. Vgl. hierzu kommentierend Hiiffer (1999), § 186 Rdnr. 20 bis 43.
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Die Wirkungsweisen eines ,Equity Carve-Outs“ unterscheiden sich hingegen von
denen eines Spin-Offs. Beim Equity Carve-Out liegt aus Sicht der Konzernmutter
wirtschaftlich der (Teil-)Verkauf einer Beteiligung vor. Der Verkauf erfolgt offent-
lich durch Emission von Aktien der Tochtergesellschaft an mindestens einer
Borse#.

Die durchgerechnete Beteiligungsquote der Altaktionire sinkt dementsprechend,
wie kurz am Beispiel eines einstufigen Konzerns verdeutlicht werden soll. Der
einzige Vermogensgegenstand der Konzernmutter sei die 100%-Beteiligung an
einer Tochter, die in 10.000 Aktien verbrieft sein moge. Die Konzernmutter soll
aus Vereinfachungsgriinden rein eigenfinanziert sein.

Platziert die Konzernmutter nun eine 40%-Tranche dieser Aktien am Kapitalmarkt,
ist sie nach dem IPO nur noch zu 60% am Tochterunternehmen beteiligt. In die-
sem Fall ,verwissert“ pro rata die Beteiligungsquote der Altaktionire: An der Kon-
zernmutter beispielsweise in Hohe von 10% beteiligte Altaktionire haben insge-
samt vor dem IPO einen entsprechenden Anspruch am Tochterunternehmen.
Nach dem IPO ergibt sich hingegen eine durchgerechnete Beteiligungsquote von
10% - (100.000 Aktien — 40.000 Aktien)/100.000 Aktien = 10% - 60.000/100.000 =
6%.

Ein vergleichbarer Beteiligungseffekt ergibt sich auch im Fall teilweise fremdfinan-
zierter Konzernmutterunternehmen, die Kalkulation muss dann nur in einem ers-
ten Rechenschritt den Festbetragsanspruch der Fremdkapitalgeber berticksichtigen.
Der Rechenaufwand wichst auerdem, wenn durchgerechnete Beteiligungsquoten
in mehrstufigen Konzernen ermittelt werden mussen. Im Gegensatz zum Spin-Off,
der regelmiRig die Beteiligungsverhiltnisse wahrt, ist damit beim Equity Carve-
Out grundsitzlich davon auszugehen, dass sich die Beteiligungsquote der Altaktio-
nire dndert.

An diesen Beteiligungseffekt kann dann eine negative Vermogenswirkung an-
kntipfen, wenn die Verwendung des Verkaufserloses — gemessen an den Rendite-
forderungen der Altaktionire sowie am alternativen Behalt der Beteiligung — sub-
optimal ist. Diese mogliche Vermogenswirkung des Equity Carve-Outs findet sich
allerdings bei jeder Verkaufs- und anschlieBenden Neuinvestitionsentscheidung
der Konzernmutter. Insofern liegt kein Spezifikum vor, das eine weitere Behand-
lung lohnt.

In einem zweiten Schritt besteht (beim IPO oder danach) die Moglichkeit, dass
eine Kapitalerhohung im Tochterunternehmen durchgefithrt wird. Da der Altaktio-
nir beim Equity Carve-Out de iure nur an der Konzernmutter beteiligt bleibt, er-
hilt er — im Gegensatz zum Spin-Off — keinen grundsitzlichen Bezugsrechtsan-
spruch und kann damit seine Vermogensposition nicht uneingeschrinkt (,vorab®)
wahren44. Diese Implikation ist als Spezifikum des Equity Carve-Outs festzuhalten.

Die Gefahr eines Vermogensverlusts besteht jedoch insbesondere dann, wenn die
Aktien ,unter Wert® am Kapitalmarkt verduBert werden. Grundsitzlich ist unter
LWert¢ der  ,Marktwert“ einer Aktie zu verstehen, der auf einem vollkommenen

43 Vgl. zur begrifflichen Abgrenzung Brealey/Myers (2000), S. 984; Fleischer (2001), S. 518.

44 Vgl. im Grundsatz Copeland/Weston (1988), S. 679. Vgl. zur Funktion von Bezugsrechten einfiih-
rend Stichting (1995), S. 88—94. Vgl. vertiefend zur wirtschaftlichen Bedeutung des Bezugsrechts
jungst die Habilitation von 7erstege (2001) und die Ausfiihrungen von Réder/Dorfleitner (2002).
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und streng informationseffizienten Markt ihrem ,inneren Wert® gleicht45. Beim
Spin-Oft besteht hingegen diese Gefahr einer Vermogenseinbufle nicht, da es sich
um einen reinen Zuteilungs- und nicht Verdulerungsvorgang handelt.

Da der Equity Carve-Out — nicht nur in der untersuchten Stichprobe — die domi-
nierende Platzierungsform bei entsprechenden IPO-Transaktionen darstelltée, ver-
wundert es nicht, dass sich Betriebswirtschaft und Rechtswissenschaft seit linge-
rem lebendig mit den moglichen Vermogenswirkungen dieser Platzierungsform
auseinander gesetzt haben47.

In Phasen des IPO-Booms in Deutschland gewann diese Diskussion wieder an
Schirfe. Die regelmiflig hohen Emissionsrenditen und die gleichzeitig bevor-
rechtigte Aktienzuteilung an ausgewihlte Investorengruppen (wie zum Beispiel an
das Management des Tochterunternehmens, sog. Family&Friends-Programme®9)
sorgten fur Zundstoff unter den Altaktiondren: ,Das Wort vom Schnidppchen fir ei-
nige wenige Privilegierte machte die Runde [...] Kursentwicklungen tiber den
Emissionskurs [...] wecken Begehrlichkeiten“50. Dabei ist der von Ebke fiir diesen
Sachverhalt verwendete Begriff der ,Begehrlichkeit missverstindlich. Es geht ma-
teriell bei dem von ihm beschriebenen Vorgang um die Verduflerung einer Beteili-
gung ,unter Wert (= ,unter Marktpreis“) — und den moglichen Schutz des Altak-
tionirs vor einer entsprechenden Vermogenseinbufle.

Als Wertmafstab fiir den ,Marktpreis“ wird dabei die erste Aktienkursbildung nach
Emission herangezogen. Abweichend vom Ideal der strengen Informationseftfi-
zienz und Marktvollkommenheit>! ist nimlich realiter davon auszugehen, dass re-
gelmiBig — insbesondere in Boomphasen — der Emissionspreis, und dann auch
verstirkt die erste Aktienkursbildung im Sekundirmarkt vom ,inneren Wert“ nach
oben abweichen. Anfingliche Marktiberhitzungen und ein ,zeitliches Herantas-
ten“ des Marktpreises an die fundamentale Bewertung sind festzustellen52. In die-
sen Marktlagen besteht folglich die Moglichkeit eines Zeichnungsgewinns in Form
einer positiven Emissionsrendite. Dieser Zeichnungsgewinn ist fir diejenigen po-
tenziell realisierbar, die bei der Zuteilung der emittierten Aktien berticksichtigt
wurden.

45 Unter dem ,inneren Wert“ ist die fundamental am prognostizierten Zahlungsstrom orientierte Be-
wertung von Aktien zu verstehen (gingige Nettobewertungsmodelle: Dividendenmodelle, Ertrags-
wertverfahren/Flow-to-Equity). In vollkommenen und streng informationseftizienten Mirkten muss
dieser Wert dem gleichgewichtigen Marktpreis = Borsenkurs entsprechen. Vgl. grundlegend Willi-
ams (1938) und dann einfihrend Schmidt/Terberger (1999), S. 196—209; Siichting (1995), S. 529ff.

46 Vgl. als empirischen Beleg u.a. J. P. Morgan (2000).

47 Vgl. u.a. Busch/Grofs (2000); Ebke (2001); Habersack (2001); Lutter (2000); Lutter (2001); Pellens
(1993); Pellens/Fiilbier (2000).

48 Emissionsrendite = (Erster Aktienkurs im Sekundirmarkt/Emissionskurs —1) - 100.

49 Zur Begriffsabgrenzung vgl. Hansen (1999), S. 50.

50 Ebke (2001), S. 50.

51 Vgl. Fn. 45.

52 Vgl. in euphemistischer Form Blowers/Griffith/Milan (1999), S. 170f.
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Hierzu ist festzustellen, dass das Bookbuilding-Verfahren>3 — insbesondere im Bor-
senhype — nicht systematisch> zum Vermeiden dieser Emissionsrenditen gefiihrt
hat. Positive Emissionsrenditen sind also keine Einzelfille. Vielmehr ist — gemes-
sen am ersten Aktienkurs — von einem regelmifligen Unterpreisen im Emissions-
kurs von 10 bis 15% auszugehen (Underpricing-Phinomen)5s. Als Begriindung
lasst sich vor allem der bewusste Kaufanreiz fiir Investoren nennen (implizierte
positive Sekundirmarktentwicklung). Solche positiven Kurspfade liegen zudem re-
gelmidRig im Interesse der beteiligten Emissionsbanken, die auf die Sicherung ihrer
Reputation bedacht sind>. Da konkurrierende, marktnihere Platzierungsverfahren,
die in der Breite der Emissionsfille wirksam eingesetzt werden konnten, zurzeit
nicht ausreichend erprobt sind>7, fordern prominente Fachvertreter die bevorzugte
Zuteilung (Vorerwerbsrecht als Form des ,Bezugsrechts) von zu emittierenden
Aktien an die Altaktionire: Dann erhielten diese ,die Chance des Vorteils (und das
Risiko) und nicht ein beliebiger Dritter*8. Eine Vermogenseinbue konnte damit
fur die Altaktionire ,systematisch® verhindert werden. Mit einer solchen bevor-
rechtigten Zuteilung wiren die Altaktionidre zudem grundsitzlich gegen die Dilu-
tierungsgefahr aus Kapitalerhohungen abgesichert.

Eine juristische Abstiitzung soll diese Forderung insbesondere dadurch erfahren,
dass die Leitsitze einer BGH-Entscheidung tiber strukturindernde Vermogensver-
lagerungen durch Ausgliederung analog ausgelegt werden®. Andererseits werden
als Begrindung mogliche Treuepflichten zwischen (Konzern-)Vorstand und Altak-

53 Z.Z. uberwiegend angewandtes Platzierungsverfahren, in dem die Priferenzen institutioneller Inve-
storen grundsitzlich abgefragt werden. Vgl. auch mit entsprechenden Ausfiihrungen zum Festpreis-
und Auktionsverfahren einfithrend Bldttchen/Jacquillat (1999); Schanz (2000).

54 Als Beispielfille werden u.a. fiir Deutschland Infineon, comdirect und T-Online diskutiert. Vgl. ent-
sprechende Berechnungen und weitere Beispiele bei Fleischer (2001), S. 531f. Relativierende Ein-
schitzung dagegen bei Grofs/Busch (2000), S. 503 ff. Vgl. mit weiteren Hinweisen auf internationale
und nationale Studien, die schwerpunktmigig Fille des Bookbuildings analysieren, Langenbach
(2001), S. 337f. Vgl. auch den breiten internationalen Uberblick bei Loughran/Ritter/Rydquist (1994).

55 Durchgingig in den gefithrten Gesprichen genannter Erfahrungswert. Vgl. auch entsprechende
GroRenordnung bei Schanz (2000, S. 230.

56 Vgl. mit breitem Uberblick — auch iiber konkurrierende Erklirungsansitze — Bldittchen/Jacquillat
(1999), S. 188-214; Ebrbardt (1997), S. 109-149. Kritische Diskussion der Motivlagen zudem bei
Mtiller/Tietzel (2000), S. 15.

57 Vgl. ausfiihrlich zu den Grundlagen von Auktionsverfahren Klemperer (1999) sowie mit Bezug auf
IPOs Baumeister/Werkmeister (2001a); Baumeister/Werkmeister (2001b), S. 226ff. Ein ITPO-Auk-
tionsverfahren wurde bisher in Deutschland nur beim Borsengang der Trius AG praktiziert, vgl.
Fleischer (2001), S. 532. Die Begriffe ,in der Breite“ und ,ausreichend“ beziehen sich damit auf die
Kapitalmarktverhiltnisse in Deutschland. Aufgrund der mangelnden eigenen Erfahrungswerte von
Unternehmen und Investoren ist damit von einer starken Zuriickhaltung in diesem Markt auszuge-
hen. In Frankreich, Israel, den Niederlanden und der Schweiz bestehen hingegen mit Auktionsver-
fahren breite Erfahrungswerte. Vgl. hierzu einfihrend Bldttchen/Jacquillat (1999), S. 178—187; Flei-
scher (2001), S. 535. Eine ausfihrliche Untersuchung des franzosischen Marktes findet sich bei Der-
rien/Womack (2001). Detaillierter Vergleich Japan und Israel bei Beierlein (2001). Grundsitzlich
positiv zum Einsatz des Auktionsverfahrens auch Lutter (2001), S. 353. Kritischer mit Blick auf die
moglicherweise negative Sekundirmarktentwicklung u.a. Achleitner (2000), S. 569.

58 Lutter (2001), S. 351.

59 Vgl. grundlegend Lutter (2000). Wiederholend Lutter (2001), S. 350. Vgl. insbesondere mit betriebs-
wirtschaftlichem Blickwinkel Pellens (1993); Pellens/Frilbier (2000).

60 Vgl. zum Argumentationsbild Lutter (2001); Lutter (2000). Als Bezugsbasis sog. ,Holzmuiller-Urteil“,
BGHZ 83, 122; aus Sicht eines Senatsmitglieds vgl. Henze (2001), S. 53ff.
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tiondren ins Feld gefiihrtol. Ohne die juristische Fachdiskussion im Detail wieder-
geben zu wollen, muss festgestellt werden, dass die herrschende juristische Mei-
nung eine entsprechende Begriindung eines Vorerwerbsrechts — zumindest de
lege lata — nicht anerkennt©2,

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht muss dennoch konstatiert werden, dass das wirt-
schaftliche Grundproblem nichtsdestoweniger erhalten bleibt. Mit kommenden po-
sitiven Marktentwicklungen ist damit zu rechnen, dass die Diskussion um ,die
schonen Tochter“%3 wieder an Fahrt gewinnen wird®4. Negative Reaktionen von
Altaktiondrsgruppen sind absehbar.

Dabei zeigt sich, dass die Entscheidungstriger auf diese Diskussion nur begrenzt
vorbereitet sind. Nur bei zwei der vom Arbeitskreis ,Finanzierung“ befragten
Konzernunternehmen ist in den untersuchten IPO-Fillen das Mitwirkungsrecht
von Altaktiondren am IPO-Entscheidungsprozess (Hauptversammlungsbeschluss)
ein Gesprichsthema gewesen. Nur in einem Fall wurde tGberhaupt ein materielles
Kompensationsrecht diskutiert®. Ein anderer Entscheidungstrager vertrat sogar de-
zidiert die Auffassung, dass das Konzernmanagement am besten wisse, was fir
,seine“ Aktiondre gut sei. Ob sich die deutschen Konzerne angesichts der im
Markt herrschenden Skepsis und Ernlichterung eine so defensiv orientierte, unter
Corporate-Governance-Gesichtspunkten problematische Handlungsstrategie lang-
fristig leisten konnen, bleibt duferst fraglich.

Was kann daher — proaktiv vor der nichsten Hot-Issue-Phase — zur Vertrauensbil-
dung getan werden? Als Pole eines Kontinuums von Mafnahmenbiindeln zeich-
nen sich aus Sicht des Arbeitskreises folgende Handlungsprogramme ab:

(1 Jeweils eine Einzelfallentscheidung zur bevorzugten Zuteilung an organisierte
Altaktiondrsgruppen o,

(2) Eine Verinderung des aktienrechtlichen Rahmens mit Kodifizierung von weiter
gehenden Entscheidungsrechten der Altaktiondre (Hauptversammlungsbe-
schluss) sowie einer speziellen Bezugsrechtsregelung (zumindest) fiir IPOs.

Strategie (1) erscheint nicht sachgerecht, um das Vertrauen der Marktteilnehmer
insgesamt dauerhaft zu stirken. Strategie (2) ist insbesondere aus rechtssystemati-
scher Sicht nicht unproblematisch: Wollte man diesen Weg verfolgen, miisste die
bisherige aktienrechtliche Entscheidungs- und Geschiftsfihrungsbefugnis zwi-
schen Vorstand und Aktionidren wohl umfassend auf den Prifstand gestellt wer-
den. In diese Uberpriifung miissten simtliche Vermogens(verlagerungs)entschei-

61 Vgl. auf Kritik an diesem Argument reagierend Lutter (2001), S. 351f.

62 Vgl. pointiert Busch/Grofs (2000); Habersack (2001). In Zusammenfassung der Diskussion und mit
entsprechendem Urteil Fleischer (2001), S. 516.

63 Habersack (2001), S. 545.

64 Auch wenn diese zur Zeit eher im Weg des Trade Sales veriuRert werden. Vgl. Werbung von E.ON
(z.B. FAZ v. 8. Februar 2002, S. 19), die dhnlich bildhaft argumentiert: ,Tochter geben wir nur in
gute Hinde. Dies gilt ganz besonders, wenn es so hiibsche Tochter sind wie Veba Oel und ARALC.

65 Nur im Fall der — erginzend befragten — mg technologies ist ausdriicklich zum kompensierenden
Auskauf von Aktioniren Stellung genommen worden. Vgl. Hornung/Wullenkord (2001), S. 69.

66 Letzter bekannter Beispielfall: Laut unvollstindigem Verkaufsprospekt der Nordex AG (16. Mirz
2001, insbesondere S. 18) wurden im Rahmen der Emission 2.760.000 Aktien fiir den bevorzugten
Erwerb durch die Altaktionire des Konzerns (hier: Balcke Drirr AG, Ausschluss der Babcock Borsig
Beteiligungs GmbH) zur Verfugung gestellt.
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dungen — nicht nur IPOs — ab einer gewissen Groflenordnung einbezogen wer-
den. Die entsprechenden Aktionirsrechte — vor allem der bevorrechtigte Zugriff —
dirften sich systematisch also nicht nur auf den IPO-Fall beschrinken, sondern
missten zum Beispiel auch in geeigneter Form fiuir Trade Sales®” definiert wer-
dens,

Da de lege lata die Position der Aktionire bei Strukturentscheidungen hinreichend
gesichert ist® — und auerdem pragmatisch festzustellen ist, dass bisher keine ent-
sprechend tief wirkenden TPO-Transaktionen ersichtlich waren” — erscheint dem
Arbeitskreis eine derartige umfassende Neuregelung moglicherweise dann ver-
meidbar, wenn sich via Selbstregulierung wesentliche Konzerne und Emissions-
banken zu einer Durchsetzung eines Verhaltenskodexes (,Grundsitze fiir die
Durchfihrung von Borsengingen von Konzerneinheiten®) bereit erkliren wir-
den7!.

In einem derartigen Verhaltenskodex konnte unter anderem der Umfang der Infor-
mationen an Aufsichtsrat und Hauptversammlung der Konzernmutter freiwillig
spezifiziert werden72, zudem lieRen sich Leitlinien fiir die Einbeziehung von Altak-
tiondren in Sonderprogramme flir bevorrechtigte Zuteilungen entwickeln. Ferner
konnten Grundsitze fiir Spannenanpassungen (im Bookbuilding) bei deutlichen
Uberzeichnungen aufgestellt werden3. Damit wiirde die Transparenz des Zutei-
lungsprozesses und der Platzierungsentscheidung deutlich erhoht. Auerdem lie-
Ben sich im dafir notwendigen gemeinsamen Diskussionsprozess — moglicher-
weise praktisch wirksame — Restriktionen (unter anderem Kosten des administrati-
ven Prozesses von Zuteilungen, zeitliche Beschrinkungen im Bookbuilding)74
offen herausarbeiten und einem Interessenausgleich zwischen Banken-, Unterneh-
mens- und Aktionirsvertretern zufiihren. Diese Selbstbindung hitte dabei — gegen-
tber in der Regel unflexibleren gesetzlichen Regelungen — den Vorteil, sich evolu-
torisch schneller an Kapitalmarktbediirfnisse anpassen zu konnen. Somit konnte
schon der erste Konsultationsprozess (a) zu einer — administrativ dergestalt nicht
leistbaren — Aufdeckung von Wissen” und (b) einer Vertrauensbildung in Aktio-
nirskreisen beitragen. Schlussendlich erscheint es aber zur Vermeidung gesetz-

67 Verkauf an Dritte ohne Einschaltung der Borse. Zielgruppe sind einerseits strategische Investoren,
andererseits Finanzinvestoren.

68 Vgl. hierzu in eher abwehrender Form Fleischer (2001), S. 545f., und vor allem Habersack (2001),
S. 547. In dieser abwehrenden Argumentationslinie auch Trapp/Schick (2001), S. 389f.

69 Vgl. im Uberblick Argumentation bei Fleischer (2001), S. 525 ff.

70 Vgl. Grofs/Busch (2000), S. 505ff.

71 In der Darstellung wurde bewusst vom Problemkreis ,Minderheitsaktionire“ abstrahiert. Dieser As-
pekt miisste aber ebenfalls im Konsultationsprozess eines derartigen Kodexes erortert werden.

72 Entsprechende Grundgedanken der weiten, einheitlichen und zeitnahen Information tiber wesentli-
che Geschiiftsvorfille finden sich auch im Deutschen Corporate Governance Kodex (26. Februar
2002), Downloadmoglichkeit unter http://www.corporate-governance-code.de/. Vgl. zum unein-
heitlichen juristischen Meinungsbild tiber die Mitwirkungskompetenz der Hauptversammlung (de
lege lata) Bobnet (1999); Trapp/Schick (2001). Durchaus unorthodox hingegen Wackerbarth (2002).

73 Vgl. grundlegend Fleischer (2001), S. 536ff., sowie in Abgrenzung zum Vorerwerbsrecht Fleischer
(2001), S. 548.

74 Vgl. zu diesen pragmatischen Einwinden insbesondere Busch/Grofs (2000), S. 509f. Diese Argu-
mente werden u.a. aufgenommen von Trapp/Schick (2001), S. 388f.

75 Vgl. Grundgedanken der Hayekschen Wettbewerbslehre in v. Hayek (1969). Zur evolutorischen
Okonomik vgl. Schneider (1995); Schneider (1997).
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licher Regelungen vordringlich, dass diese Konsultationsprozesse und die daraus
abgeleiteten Selbstbindungsvorschriften in der Breite dann auch marktdisziplinie-
rende Wirkung entfalten7°.

Der Arbeitskreis ,, Finanzierung “ sieht sich mit diesem Vorschlag grundsitzlich auf
der Linie der Regierungskommission ,,Corporate Governance®, die in ihrem Bericht
vom 10. Juli 2001 die Frage moglicher rechtlicher Regelungen dieser Fragestellung
bis auf weiteres ebenfalls auf den Priifstand gestellt hat”’. Zudem schlie3t er argu-
mentativ an die ,Grundsitze fir die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatan-
leger* der Bérsensachverstindigenkommission beim BMF an’s.

5 Einbeziehung von und Interaktion mit IPO-Beratern

Der Erfolg eines IPOs hingt — insbesondere aufgrund seines Einmalcharakters fiir
eine Vielzahl von Konzernen” — nicht zuletzt von der Qualitit der hinzugezoge-
nen Berater sowie deren Zusammenarbeit mit den internen Projektbeteiligten ab#0.
Als wesentliche Berater innerhalb eines IPO-Prozesses sind zu nennen:

¢ Emissionsbanken:
Investment Banken als Lead Manager und Konsorten,

¢ Rechtsanwiilte:
Ubernahme der sorgfiltigen Priifung der rechtlichen Grundlagen der IPO-Trans-
aktion (sog. Legal Due Diligence8!) sowie insbesondere tragende Mitgestaltung
des Prospektentwurfs,

* Wirtschaftspriifungsgesellschaften:
Ubernahme des sorgtiltigen, auch prospektiv orientierten Reviews von Ist- und
Plandaten (sog. Financial Due Diligence®2),

¢ IR-/PR-Agentur:
Marketing und Public Relation,

¢ und gegebenenfalls ein externer Emissionsberater:
Mediatorfunktion zwischen Investment Banken und beteiligten Unternehmen
(Konzernmutter, Tochterunternehmen)383.

76 Vgl. — ggf. sogar weitergehend — Habersack (2001), S. 549: ,Ernsthaft nachzudenken ist dagegen
uber eine verbindliche kapitalmarktrechtliche Regelung der Zuteilung neu emittierter Aktien (...)“.

77 Vgl. den entsprechenden Kommissionsbericht, insbesondere im dritten Kapitel (,Aktionire und An-
leger), Rz. 165. Downloadméglichkeit unter http://www.mdr.ovs.de/index_12789.htm - bericht.
Vor diesem Hintergrund verwundert es, dass diese Gedanken bisher nicht ausreichend Eingang in
den Deutschen Corporate Governance Kodex gefunden haben (s. Fn. 72, Arbeitsstand verifiziert
durch Anfrage und Bestitigung am 25. Februar 2003). Zur grundsitzlichen Moglichkeit von Kodex-
modifikationen vgl. 0.V. (2001), S. 3. Letzte Modifikation erfolgte am 7. November 2002.

78 Entsprechende Downloadmoglichkeit unter http://www.bawe.de/down/grunds.pdf.

79 Vgl. Abschnitt 6.

80 Vgl. zu Auswahlkriterien bei der Beschiftigung externer Unternehmensberater allgemein
Hock/Keuper (2001).

81 Vgl. zur Begriffsdefinition und Erlduterung Schanz (2000), S. 248f.

82 Vgl. zur Begriffsdefinition und Erliuterung Schanz (2000), S. 242ff. Einen umfassenden Uberblick
tiber Due-Diligence-Formen geben auch Berens/Brauner (1999).

83 Vgl. zur Begriffserlduterung und Aufgabenabgrenzung den Uberblicksaufsatz von Blittchen (2000).
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Dabei stellen die befragten Konzernmiitter den in den jeweiligen Prozessen betei-
ligten Beratern durchgehend ein gutes Zeugnis aus: Alle Unternehmen (13) wiir-
den die involvierten Investment Banken beziehungsweise Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften wieder mandatieren. Nur ein Unternehmen wiirde jeweils die beteilig-
ten Rechtsanwillte oder IR-/PR-Agenturen nicht wieder einschalten.

Erstaunlich ist, dass die gewonnene Innenansicht des IPO-Unternehmens von den
beteiligten Rechtsanwalts- und Prifungsgesellschaften tiberwiegend nicht (12
Unternehmen) zu Anschlussangeboten zur gemeinsamen Hebung von Verbesse-
rungspotenzialen genutzt wird. Ein aktives Bewerben dieser Mandate scheint —
uber die durchgehend positive Wirkung in den jeweiligen Projekten hinaus — nicht
stattzufinden. Zudem wurden die Wirtschaftsprifungsgesellschaften in keinem der
13 Untersuchungsfille als Strukturierungspartner und Initiator von IPOs wahrge-
nommen. Diese Funktion bleibt aus Sicht der befragten Unternehmen den Strate-
gieberatern beziehungsweise Investment Banken vorbehalten.

Insofern ist dieser Markt aus Nachfragersicht nach personlichen Priferenzen diffe-
renziert, insbesondere die internationalen Wirtschaftsprifungsgesellschaften sind
vom erkldrten Ziel einer umfassenden IPO-Beratung in diesem Geschiftsfeld of-
fenbar weiter als die Investment Banken entfernts4.

Ein externer Emissionsberater als Mediator im Entscheidungsprozess zwischen In-
vestment Banken und Unternehmen wird von der tiberwiegenden Anzahl der be-
teiligten Konzernmdtitter als nicht notwendig erachtet (9 Antworten). Diejenigen
Konzerne, die einen externen Emissionsberater eingeschaltet haben, bewerten
dies als sehr positiv (4 Antworten) und loben dessen interessenausgleichende
Funktion. Dabei werden vor allem Investment Banken geschiitzt, die iber die not-
wendige Prozesskenntnis verfligen, aber keine entsprechende Platzierungskraft im
Kapitalmarkt besitzen. Die entsprechende Anbieterseite ist auskunftsgemifd zah-
lenmiflig eng begrenztss.

Von den beteiligten Konzernunternehmen wird mit einer starken Priferenz (9 Ant-
worten) eine ,straffe Prozessfiihrung aus einer Hand“ bevorzugt. Dabei sind starke
Parallelen zwischen den Strukturen der Projektteams festzustellen: An der Spitze
steht ein Lenkungsausschuss (Steering Comittee) — unter Umstdnden auch mit
einem zusidtzlich verkleinerten Team aus strategischen Projektverantwortlichen —,
darunter sind funktional (im allgemeinen Recht, Rechnungswesen/Controlling,
Steuern, Marketing/Kommunikation) die operativen Teams aufgehingt.

Nach internen Verbesserungspotenzialen in der Aufbauorganisation und im Pro-
zess gefragt, weisen eine Vielzahl von Unternehmensvertretern (8 Antworten) da-
rauf hin, dass sie zukiinftig auf eine geringere Anzahl von Externen und Internen
in entscheidenden Sitzungsperioden achten und insgesamt die Projektfiihrung
straffen wirden.

84 Nur teilweise fir Wirtschaftsprifungsgesellschaften positivere Studienergebnisse bei Ostrowski/
Sommerhdiuser (2000).

85 In den Befragungen wurden insbesondere zwei Investment Banken genannt, die sich auf diese
Dienstleistung spezialisiert haben.
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6 Wesentliche Punkte des Reorganisationsbedarfs zwischen Mutter- und
Tochterunternehmen

Die Aufgabe, das betroffene Tochterunternehmen sowie dessen Verhiltnis zur
Konzermutter zu reorganisieren, begleitet das interne und externe IPO-Team wih-
rend der ganzen Projektzeit. Die Umstrukturierung von Potenzialen und Prozessen
beginnt mit der strategischen Grundsatzentscheidung und endet nicht mit dem
Platzierungsdatum, sondern wirkt noch tief in die Post-IPO-Phase hinein. Insofern
liegt der Abgrenzung des Projektzeitraums ein weites Verstindnis zu Grunde: IPO
und finanzielle sowie organisatorische Nachfolgemanahmen miissen aufeinander
bezogen und miteinander verschrinkt werden#o.

Die Befragung der untersuchten Unternehmen bestitigt diese Analyse. Nach der
vordringlichen Prioritit bei der Formierung des IPO-Unternehmens befragt, ant-
worten 10 Entscheidungstriger mit ,Schaffung materieller Selbstindigkeit des IPO-
Unternehmens®, zwei sehen die ,Biindelung wirtschaftlicher Aktivititen als vor-
dringliche Aufgabe und ein Vertreter legt schlieSlich das Schwergewicht auf ,ar-
beitsrechtliche StrukturierungsmafRnahmen®. Insgesamt steht also zum Beginn des
IPOs die Schaffung eines unabhingigen, das heist materiell borsenfihigen Unter-
nehmens im Vordergrund der Gestaltungsaktivititen im Konzern®’. Zu diesen Ge-
staltungsaktivititen zihlen auskunftsgemif3 vor allem die Schaffung von bisher
nicht vorhandenen Zentralfunktionen wie Rechnungswesen (Reporting)/Control-
ling und Investor-Relations-Abteilungen sowie die vertragliche Regelung der Stel-
lung zur Konzernmutter wie unter Dritten (at arm’s length)8. Die organisatorische
und rechtliche Unabhingigkeit des IPO-Unternehmens ist Grundvoraussetzung
dafiir, um als eigenstindige Kapitalmarktadresse in der Financial Community aner-
kannt zu werden. Aulerdem ist sie essenziell, um mittelfristig den Exit der Kon-
zerntochter durchfihren zu konnen®.

Da der Zeitplan eines IPOs bei der Platzierung einer Konzerntochter gedringt ist —
die Vorbereitungs- und Durchfiihrungsphase laufen regelmifig in einer Frist von 6
bis 12 Monaten ab% — sind schon aufgrund dieser zeitlichen Beschrinkung nicht
alle gewtinschten Umgestaltungsmafinahmen bis zur Platzierung durchfihrbar.
Zudem ergeben sich stets wihrend des Projektablaufs neue Erkenntnisse und da-
raus abgeleiteter Handlungsbedarf. Dieser Sachverhalt wird von allen befragten
Unternehmensvertretern bestitigt (13). Wesentlich scheinen hierfiir betriebswirt-
schaftliche Griinde im Geschiftsablauf des Tochterunternehmens zu sprechen (8
Nennungen). Zwei Befragte heben ferner die Notwendigkeit hervor, bisher nicht
erfasste Sachverhalte einzelvertraglich mit den Konzerngesellschaften zu regeln
(im Allgemeinen handelt es sich um Dienstleistungs- und Nutzungsvertrige).

Eindeutige Handlungsfelder, deren Wirkungen auch weit in die Post-IPO-Phase
hineinragen, sind auerdem Modifizierungen/Erneuerungen des Reporting-Sys-
tems des jeweiligen Tochterunternehmens (7 Nennungen). Regelmifig besteht
Anpassungsbedarf bei den befragten Unternehmen der New Economy. Ein Unter-

86 Vgl. u.a. plakativ Blowers/Griffith/Milan (1999), S. 183.

87 Vgl. als spezifischen Gestaltungsfall 7-Online, entsprechende Ausfiihrungen finden sich bei Achleit-
ner(2000), S. 406ff.

88 Diese Arbeitsfelder beherrschen auch die betriebswirtschaftliche Fachliteratur zum Going Public
von Konzerneinheiten. Vgl. stellvertretend Schanz (2000), S. 21f.

89 Vgl. Abschnitt 3.

90 Allgemeiner Erfahrungswert aus den gefiihrten Interviews.
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nehmensvertreter hebt diesen Problembereich besonders hervor: Im Beispielfall
hat das Customizing des entwickelten Konzernreportingsystems und -wertmanage-
ments die meisten Kapazititen im Reorganisationsprozess gebunden. Als spezielle
Organisationsaspekte nennen jeweils ein Unternehmensvertreter die Vernetzung
zum (internen) Wertmanagement, die Umstellung auf die Bilanzierung nach inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards sowie die Notwendigkeit, Doppelsysteme
(im konkreten Fall: TAS- und US-GAAP-Reporting) in der Kommunikation zur Kon-
zernmutter sowie zur Financial Community zu pflegen. Zudem heben zwei Vertre-
ter den verstirkten Abstimmungsbedarf zwischen Financial-Reporting-Einheiten
und den teils neu gegriindeten Investor-Relations-Abteilungen hervor.

Beachtenswert ist andererseits, dass der IPO bei den Konzernmiittern nicht zum
Aufbau von eigenstindigen Going-Public-Einheiten im Finanzbereich fihrt. Der
Einmalcharakter von Borsengingen tiberwiegt so stark, dass in einer entsprechen-
den Investition kein Sinn gesehen wird (13 Nennungen). Sollte zukiinftig wieder
ein Going Public im Konzern durchgefithrt werden, so wiirden fir eine solche
Transaktion zwar auskunftsgemifl wieder beteiligte Entscheidungstriger der Kon-
zernmitter hinzugezogen werden, das Schwergewicht wird aber erneut auf dem
fallbezogenen ,Zukauf von Wissen“ in Form von Beratungsvertrigen (zum Bei-
spiel mit Investment Banken) liegen.

Vor diesem Hintergrund leiten sich nach Ansicht des Arbeitskreises folgende
Haupterkenntnisse ab:

¢ Aus Sicht des Konzerns und seiner Tochter: Eine frihzeitige Strukturierung
der Anpassungsprojekte — insbesondere im Reporting- und im Investor-Rela-
tions-Bereich — ist notwendig. Dazu gehort eine bewusste Einbeziehung der
Post-IPO-Phase in den Planungsprozess.

¢ Aus Beratersicht: Angesichts des Vorsprungs an Projekterfahrung und der of-
fensichtlichen Nachfragesituation bestehen deutliche Marktchancen fir Bera-
tungsunternehmen im IPO-Markt.

7 Mafnahmen des Wertmanagements vor und nach dem Boérsengang

Entwickelte Wertmanagementsysteme sind in den befragten Konzernen zu einem
relativ hohen Anteil vertreten: Sieben Unternehmen sind der Auffassung, ein ge-
schlossenes wertorientiertes Kennzahlensystem?! mit entsprechend fundierten vari-
ablen Entlohnungsbestandteilen (variable Verglitung, Stock-Option-Programme?92)
im Konzern implementiert zu haben, iberdies gehen drei von einem aktiven Post-
IPO-Controlling aus. Insofern belegen diese Daten zusitzlich den in anderen Stu-
dien breiter fundierten Wertmanagementtrend in der deutschen Wirtschaft®3. Dabei

91 Wertorientiertes Kennzahlensystem, bei dem eine Operationalisierung in harte Werttreiber (z.B. Er-
gebnis-/Cashflow-Einflussgrofen, Kapitalkosten) fiir die Fihrungseinheiten vorliegt. Zumeist in
Form von Residualgewinnkonzepten (Cash-Value-Added (CVA), Economic-Value-Added (EVA))
ausgestaltet. Vgl. zu den Grundlagen von Residualgewinnkonzepten zusammenfassend Hostettler
(2000); Lewis (1995). Kritisch hierzu Schneider (2001).

92 Vgl. zusammenfassend Pellens (1998).

93 Vgl. im Uberblick Pellens/Tomaszewski/Weber (2000).
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darf allerdings der im Zuge des IPO zu konstatierende Anpassungsbedarf in den
Tochterunternehmen nicht vernachlissigt werden?94.

Verbesserungsbedarf ergibt sich aus Sicht des Arbeitskreises insbesondere bei der
Frage des Post-IPO-Controllings sowie der Kommunikation des Wertmanagements
(Value Reporting?).

In einer Vielzahl von Befragungsfillen wird der Emissionspreis als ,politischer
Preis“ bezeichnet, das heifdt als ein Preis, der insbesondere auf den Interessenaus-
gleich der beteiligten Entscheidungs- und Einflusstriger gerichtet sei. Sieben be-
fragte Unternehmensvertreter signalisieren beispielsweise offen, dass in ihren Pro-
jekten ein entsprechendes Underpricing wesentlich von den beteiligten Investment
Banken gefordert wurde. Die grundsitzlich an der Erlosmaximierung interessierten
Konzernunternehmen (vgl. Abschnitt 3) akzeptieren diese Unterpreisung in einem
gewissen Toleranzbereich, da sie im Verbund mit Investment Banken und Anle-
gern an einer positiven Borsenpreisentwicklung nach dem TPO interessiert sind%.

Vor diesem Hintergrund ist es nun aufschlussreich, inwieweit diese intendierte Po-
sitiventwicklung gesteuert und kontrolliert wird. Uberwiegend findet sich die
Uberzeugung, dass dies am besten durch eine Kontrolle wertorientierter Kennzah-
len geschieht. Dahinter steht die Einsicht, dass hinreichend informationseffiziente
Mirkte langfristig zum fundamental begriindeten ,inneren Wert“ einer Aktie ten-
dieren?”. Der umgekehrte Weg scheint bisher selten gegangen zu werden: Ein Bor-
senkursziel wird lediglich bei drei Befragten situationsbezogen und nur bei einem
Unternehmen in einem jlingst entwickelten Planungstool in das Wertmanagement
einbezogen.

Eine zumindest flankierende Top-down-Planung aus Borsenkurszielen erscheint
dem Arbeitskreis angeraten, um zukinftig interne Wertmanagementplanungen
niher Gberprifen und fundieren zu konnen® (Abbildung 9).

Auf diese Weise konnte der mit dem Kapitalmarkt gefiihrte Austausch tiber Wert-
schaffungsziele weiter gefordert werden. Dafiir wire ferner ein zeitlich stabileres
und geschlosseneres Value Reporting zu implementieren. Insbesondere bei den
befragten New-Economy-Werten besteht diesbezliglich aus Sicht des Arbeitskreises
LFinanzierung “ noch deutlich Nachholbedarf.

94 Vgl. Abschnitt 6.

95 Vgl. im Uberblick mit empirischer Auswertung Pellens/Hillebrandi/Tomaszewski (2000). Erginzend
vgl. Empfehlungen bei Giinther/Beyer (2001), S. 1627-1630.

96 Vgl. — auch mit entsprechenden Einschrinkungen — Abschnitt 4.

97 Vgl. Abschniitt 4.

98 Der Arbeitskreis ,, Finanzierung“ dankt Dr. Daniel Stelter (BCG, Berlin) fiir sein diesbeziigliches Re-
ferat im Rahmen einer Arbeitskreissitzung. Vgl. z.B. auch BCG (2000), S. 20f. Entsprechende Tools
werden auch von konkurrierenden Beratungsunternehmen (bspw. Stern Stewart) entwickelt.

536 zfbf 55 (August 2003)



Kontaktstudium: Bérsengang

Abbildung 9: Borsenkurszielvorgabe als , Werthiirde” nutzen

A
Marktwert des
Eigenkapitals = Soll-Marktwert
Borsenwert des Eigen-
kapital
(d.h. Tendenz der (Zi:ﬁltfe::h
Borse zum Ist-Marktwert (ziel:g
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1.000 T-Euro Zeit
|-
L
Abbildung 10: Beispielrechnung
Beispielrechnung: Ist Soll
EK-Wert 1.000 T-Euro 1.500 T-Euro
EK-Kosten
(annahmegemiR konstant) 10% 10%
Cashflow an Eigenkapitalgeber
(Unternehmensebene) 100 T-Euro 150 T-Euro

Beitrag Geschiiftsbereich 1

(Anteil als konstant unterstellt) 40 T-Euro (40%) 60 T-Euro (40%)

Beitrag Geschiftsbereich 2

(Anteil als konstant unterstellt) 15 T-Euro (15%) 22,5 T-Euro (15%)

Beitrag Geschiftsbereich 3

(Anteil als konstant unterstellt) 45 T-Euro (45%) 67,5 T-Euro (45%)

Die unter den Strukturannahmen abgeleiteten Soll-Werte konnen nun mit den Planungen der Ge-
schiftsbereiche verglichen werden: Ein strategischer Anpassungsbedarf ist dann unter Umstinden ab-
zuleiten.

99 Die vorgestellte einfache Beispielrechnung dient nur der Erlduterung der grundsitzlichen Systema-
tik. In der Realitdt sind z.B. unterschiedliche divisionale Kapitalkosten (vgl. Fn. 30), variierende
Wachstumspfade pro Geschiftsbereich und marktbedingte Strukturverschiebungen zu berticksichti-
gen. Vgl. zu Shareholder-Value-Steigerungsstrategien auch Abschnitt 3.
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8 Fazit und Ausblick

Aus seinen Untersuchungsergebnissen leitet der Arbeitskreis , Finanzierung“ insbe-
sondere folgende Handlungsempfehlungen fir die Borsenginge von Konzernein-
heiten ab:

e Motivstrukturen offen kommunizieren und fiir den Kapitalmarkt trans-
parent und schliissig verfolgen: Der IPO einer Konzerneinheit macht grund-
sitzlich als Exit-Strategie Sinn. Ein Non-Exit-Szenario trifft auf eine entsprechend
hohe Skepsis der Financial Community. Frihzeitig sind in den Szenarien ent-
sprechende Anschluss-Strategien zu kommunizieren und dann auch schlissig
umzusetzen, sonst entsteht ein Friktionspotenzial mit den Kapitalanlegern.

e Kodexentwicklung zur Einbeziehung von Aktioniren des Konzernmut-
terunternehmens (Altaktionire): Moglicherweise unflexiblen gesetzlichen
Regelungen, die zudem auf rechtssystematische Schwierigkeiten stoen konn-
ten, sollten Konzerne und Investment Banken vorgreifen. Das Vertrauen des Ka-
pitalmarkts ist zu stirken, indem im Wege der Selbstbindung Grundsitze fiir die
Zuteilung von Aktien an Altaktionire entwickelt werden. Uber die Emissions-
preisbildung sollte breiter und auf Basis solcher selbstindig erarbeiteten Grund-
sitze informiert werden.

e Aktivere Prozessteuerung — in Interaktion mit Beratern — mit Fokus auf
Strategieformulierung und Reorganisation: Nicht nur aufgrund der Komple-
xitdt der Platzierungsfindung selbst, sondern vor allem mit Blick auf die Strate-
gieformulierung sowie die jeweiligen Reorganisationsaufgaben (insbesondere
Rechnungswesen, Investor Relation) sind eine straffe Strukturierung und voraus-
schauende Planung essenzielle Bestandteile eines IPO-Projekts. Es besteht ein
deutlich nachfragegetriebener Markt, der von Beratungsunternehmen mit Blick
auf die Bedirfnisse der Post-IPO-Phase stirker genutzt werden kann.

¢ Transparenteres Wertmanagement: Das Post-IPO-Controlling und Value Re-
porting mussen verbessert werden, um das Wertmanagement noch stirker an
die Bedurtfnisse des Kapitalmarkts anzukoppeln.

Mit entsprechenden Mafinahmepaketen erscheint es moglich, die zurzeit herr-
schende Skepsis und Enttiuschung in den Primidrmirkten sukzessive abzubauen.
Bei der Erfillung dieser ,Hausaufgaben“ durfte die abgeebbte ,IPhOria“ eher von
Vorteil sein. Auf Basis fundierter Neuplatzierungen ist damit mittelfristig eine
Wiederbelebung des IPO-Geschifts — insbesondere mit fundamental gut vorberei-
teten Primary Offerings von Konzerneinheiten — zu erwarten.
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Summary

This paper discusses the adequate design of equity carve-outs and spin-offs. The
Schmalenbach Working Group “Finance” based its advise on an empirical analysis
of equity carve-outs and spin-offs of the years 1997-2000. This empirical study is
dealing with five issues which are of vital importance in respective IPO processes:
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(1) the underlying motives for the decision to go public, (2) the appropriate way
of considering the interests of the parent company’s shareholders, (3) the compa-
ny’s relationship with the involved TPO consultants, (4) the need to reorganize the
IPO vehicle and — finally — (5) the consistent commitment to shareholder value
management (before and after the TPO).

JEL-Classification: G32, G34.

Keywords: Equity Carve-Out; Shareholder Value; Spin-Off; Subsidiary IPOs.
Borsenginge von Konzerneinheiten; Equity Carve-Out; Spin-Off; wert-
orientierte Unternehmensfithrung.
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