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Vorwort

Das Riickgrat der deutschen Wirtschaft stellen die mittelstindischen Unter-
nehmen dar. Von den rund drei Millionen Unternehmen gehoéren 99,8 % der
Gruppe der kleineren und mittleren Unternehmen an. Die im internationalen
Vergleich geringe Eigenkapitalquote der westdeutschen Unternehmen ging
seit Beginn der 70er Jahre kontinuierlich von 25,3 % auf 17,9 % (1996)
zuriick.! Die unzureichende Eigenkapitalausstattung ist daher ein sich stindig
verstarkendes Problem der mittelstdndischen Wirtschaft.

Das dkonomische Umfeld, an das sich die Unternehmen anpassen miissen, ist
einem stindigen Wandel unterworfen. Die Schlagworte Globalisierung und
Internationalisierung sind zur Zeit in aller Munde, wenn die Ursachen eines
immer notwendiger werdenden Strukturwandels beschrieben werden. Die
Offnung der Ostmirkte und der Europiische Binnenmarkt haben dazu bei-
getragen, dass Beschaffung und Absatz internationaler geworden sind. Mit der
Einfihrung des Euro ist der Wettbewerb innerhalb Europas noch transpa-
renter, aber auch verschirfter geworden. Die Globalisierung der internationa-
len Kapitalmérkte ist durch die schnelle Entwicklung der Kommunikations-
technologie so weit fortgeschritten, dass die Kapitalstrome der Investoren
schnell und ungehindert dorthin flieBen kénnen, wo die hochste Rendite
erwartet wird. Die zunehmende Kapitalintensitdt der Produktion und die Auto-
matisierung verstirken diese Tendenz weiter.

Wie gut ein Unternehmen auf die strukturellen Verdnderungen der Marktbe-
dingungen reagieren kann, hingt unmittelbar von seiner Kapitalstruktur ab.
Die Eigenkapitalausstattung ist dabei von entscheidender Bedeutung, da Ei-
genkapital iiber seine vielfdltigen Funktionen dem Unternehmen den notwen-
digen finanziellen Freiraum erdffnet, um flexibel agieren und innovativ in-
vestieren zu konnen.

Immer mehr mittelstindische Unternehmen setzen sich vor diesem Hinter-
grund mit einem mdglichen Gang an die Borse auseinander. Die Aktie als
Finanzierungsinstrument hat in Deutschland — insbesondere durch das Going
Public der Deutschen Telekom AG und seit der Schaffung des Neuen Marktes
als neuem und innovativem Borsensegment — stark an Bedeutung gewonnen.
Die Hohenfliige des DAX und des Neuen Marktes haben die positive Stim-
mung weiter verstirkt.

MafBgeblich fiir den Erfolg der Borseneinfiihrung ist die fundierte Vorberei-
tung in allen Unternehmensebenen. Der Borsengang ist ein einmaliger, kom-

1 Vgl. Deutsche Bundesbank 1998, S. 21 f.
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plexer Prozess, der mit vielfdltigen Auswirkungen auf die internen und ex-
ternen Unternehmensstrukturen verbunden ist. Der Gang an die Borse verin-
dert das offentliche Erscheinungsbild des Unternehmens und damit zwangs-
laufig seine Unternehmensphilosophie. Gerade mittelstandische Unternehmen
fiirchten oft die erhohten Publizititspflichten und die Rechtsformkosten einer
Aktiengesellschaft. Familienunternehmen sehen mit dem Going Public ihren
Einfluss auf das Unternehmen schwinden. Diese Befiirchtungen beruhen oft-
mals auf einer ungenauen bzw. verschwommenen Kenntnis der Ausgestal-
tungsmoglichkeiten der borsennotierten Kapitalgesellschaft, so dass die Chan-
ce, das Unternehmen durch den Borsengang ausreichend mit liquiden Mitteln
zu versorgen, haufig vertan wird. Ebenso findet die Tatsache, dass ein Going
Public die Abhingigkeit von den kreditgebenden Banken, die als Hauptfinan-
zierungsquelle mittelstdndischer Unternehmen fungieren, verringert, zu wenig
Beachtung. Daher besteht die Notwendigkeit, dass die Gesellschafter und das
Management des Unternehmens, die den Umwandlungsprozess ansto3en und
fiir dessen Umsetzung Sorge tragen, mit den wesentlichen Aspekten des Going
Public ausreichend vertraut sind.

Zum einen miissen die rechtlichen Grundlagen und Voraussetzungen, wie das
Umwandlungs-, Gesellschafts- und Steuerrecht, beachtet werden. Zum an-
deren miissen betriebswirtschaftlich bedeutsame Fragestellungen, z.B. der Un-
ternehmensbewertung und Emissionspreisfindung, beantwortet sowie strategi-
sche Konzepte eines erfolgreichen Aktienmarketing und zur Gestaltung des
Emissionsprospektes fiir das Going Public erarbeitet werden. Welche Auswir-
kungen diese Mallnahmen auf die operativen Bereiche und die internen Struk-
turen des Unternehmens haben werden, ist bereits im Vorfeld zu analysieren.

Die individuelle Betrachtung der Entwicklungschancen und Finanzierungs-
moglichkeiten des Unternehmens einerseits und der damit verbundenen Risi-
ken und Kosten andererseits ist fiir die Entscheidung iiber einen Borsengang
unumganglich. Trotz der Vorteile, die ein Going Public bietet, ist von pau-
schalen Empfehlungen abzusehen. Denn nur ein abgestimmtes, ganzheitliches
Unternehmens- und Finanzierungskonzept kann Emissionsbegleiter und
Anleger von den Erfolgsaussichten der zu emittierenden Aktien iiberzeugen.

Seit der ersten Auflage dieses Buches im Juli 1998 hat insbesondere der Neue
Markt mit extrem hohen Zuwachsraten sowohl bei der Anzahl gehandelter
Aktien als auch bei den exorbitant gestiegenen Kursen fiir Furore gesorgt.
Gerade fiir junge innovative Unternehmen weist der Neue Markt den Weg zur
eigenkapitalorientierten und damit unabhingigen Unternehmensfinanzierung.
Die zweite Auflage widmet daher diesem Borsensegment eine verstirkte Auf-
merksamkeit. Fiir mittelstindische Unternehmen mit bereits bestehender Bor-
sennotierung eroffnet eine Notierung in dem neuen Bdorsensegment SMAX
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— Smallcaps Exchange — eine weitergehende Qualifizierung und Beachtung in
der Borsenoffentlichkeit.

Ebenfalls erweitert und aktualisiert werden die Ausfiihrungen zur Emissions-
preisfindung fiir Borsenaspiranten — sowohl bei der Vorbereitung eines Bor-
senganges im Rahmen einer Due Diligence als auch bei der konkreten Unter-
nehmensbewertung als Grundlage der Emissionspreisfindung. Volliges Neu-
land betreten die am Borsengeschehen etablierten Institutionen — daneben
allerdings auch die ersten, bislang unbekannten Internet-Emissionshiuser — bei
der neuesten Entwicklung: der Aktienemission via Internet. Dieser sehr bedeu-
tungsvollen Entwicklung wurde erstmals ein Abschnitt in der zweiten Auflage
dieses Buches gewidmet.

Dieses Werk soll somit alle Aspekte, die mit einem Going Public verbunden
sind, beleuchten, damit die Borseneinfiihrung erfolgreich zur Steigerung der
Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit eines borsenambitionierten mittelstdndi-
schen Unternehmens beitragen kann.

Fir die wertvolle Unterstiitzung und die konstruktiven Anregungen bei der
Uberarbeitung der zweiten Auflage bedanke ich mich bei meiner Mitarbeiterin
Dipl.-Vw. Cornelia Jeske.

Gottingen, im April 2000 Der Verfasser
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