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Geleitwort 

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft  Arbeiten, die an der 
Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen  Themengebieten 
entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die 
veröffentlichten  Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität 
und Praxis fördern. 

Seitdem die historisch-ökonomische Entwicklung Deutschlands durch den 
1. Weltkrieg und dann durch den Zusammenbruch des Finanzsystems Ende der 
20er / Anfang der 30er Jahre fehlgeleitet wurde, wird die Strukturschwäche des 
deutschen Kapitalmarktes beklagt. Für ein Land wie die Bundesrepublik ist ins-
besondere das außerordentlich geringe Volumen an Eigenkapitalfinanzierungen 
über die Aktienmärkte eine schwerwiegende Defizienz. So brachte selbst das 
"Rekordjahr 1995" nicht mehr als 20 Unternehmungen mit einem Emissions-
volumen von nur knapp 8,3 Mrd. D M an die Börse. Das Problem ist schon häu-
fig unter gesamtwirtschaftlichen und Finanzmarkt-Aspekten behandelt worden. 
Was bisher aber völlig fehlt, ist eine fundierte Auseinandersetzung mit der 
Begleitung von Neuemittenten an den organisierten Kapitalmarkt als Bankge-
schäft. Wie ist das Bankengagement in dem speziellen Geschäftsfeld  Aktien-
erstemissionen zu beurteilen, welches Marktpotential für das Going Public läßt 
sich auf der Anbieter- und der Nachfragerseite  erkennen und wie soll das ideal-
typische Anforderungsproiii  des potentiellen Börsenkandidaten aussehen? Die 
Verfasserin  setzt sich damit fundiert  auseinander. Ebenso behandelt sie Fragen 
der geschäftlichen und betrieblichen Anforderungen  für diese Leistungsart 
sowie nach deren Ziel- und insbesondere Erfolgswirkung.  Damit will die Arbeit 
Grundlagen und Stellungnahmen zur kritischen Reflexion der Tätigkeit einer 
Bank im Geschäftsfeld  Going Public liefern. 

Ich wünsche dem 18. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse findet und 
nützliche Wirkung entfaltet. 

Hohenheim, im Januar 1997 

Prof.  Dr. Joh. Heinr. von Stein 
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1. Einführung 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit 
Die Bundesrepublik Deutschland muß sich als exportabhängiges und rohstoffar-
mes Industrieland dem stetigen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Struktur-
wandel der Volkswirtschaften, mit denen sie Wirtschaftsbeziehungen unterhält, 
stellen. Dadurch werden die Unternehmungen in immer rascherer Folge mit 
neuen, sich verschärfenden Wettbewerbsbedingungen konfrontiert.  Um die 
Wettbewerbsfähigkeit  der Unternehmungen zu gewährleisten, muß der Wirt-
schaftsstandort  Deutschland einen ständigen Prozeß der Innovation bei Pro-
dukten, Produktionsverfahren  und Dienstleistungen durchlaufen. Dies trägt 
dazu bei, seine bisherige Stellung auf den Weltmärkten zu erhalten, auszubauen 
und im immer härter werdenden internationalen Geschäft lebensfähig bleiben 
zu können1. Die Wettbewerbsfähigkeit  der Unternehmungen hängt von einem 
innovationsfördernden  Investitionsklima ab, das charakterisiert ist durch offene 
Märkte, gesellschaftliche Aufgeschlossenheit gegenüber technischem Fortschritt, 
flexible Organisationsstrukturen, finanzielle Anreize für unternehmerisches 
Handeln, die Vorhersehbarkeit der Politik, verfügbares Know-How der Bevöl-
kerung und ein hohes Potential an technischem Wissen2. Neben der Schaffung 
geeigneter Rahmenbedingungen für wirtschaftliches Handeln von staatlicher 
Seite sind es vor allem einzelwirtschaftliche Initiativen, die dazu beitragen, die 
deutsche Wirtschaft  zu stärken3. 

Die Bereitschaft  und die Fähigkeit zu Innovation und Investition und damit zur 
Wahrnehmung von Wachstumschancen durch die Unternehmungen erfordern 
die Bereitstellung eines hinreichenden Kapitalstocks. Aufgrund der noch immer 
bestehenden Eigenkapitalschwäche deutscher Unternehmungen4 können die be-
nötigten Finanzressourcen jedoch von den meisten Gesellschaften nicht allein 
über die Inanspruchnahme von Fremdfinanzierungsmitteln  beschafft  werden. 
Zum Aufbau einer gesunden Kapitalbasis ist zusätzlich weiteres Eigenkapital zu 
mobilisieren5. Aus diesen Gründen kommt der Bereitstellung von Risikokapital 
und insbesondere dem Instrument "Aktie" eine wachsende Bedeutung zu. Viele 
Unternehmungen müssen jedoch aufgrund ihrer bisherigen Rechtsform und ih-
rer internen Gegebenheiten den Weg zum Kapitalmarkt erst noch beschreiten. 
Dabei erhalten sie vor allem Unterstützung durch Banken, die die 
Unternehmungen individuell in gesellschaftsrechtlichen und unternehmerischen 
Fragen beraten, die anstehenden, komplexen Veränderungsmaßnahmen im 
Vorfeld einer Aktienerstemission begleiten, Emissionskonzepte zusammen mit 

1 vgl. Christians, W. F. [Risikokapital, 1988], S.527; 
Stedler, H. [Venture Capital, 1987], S.16 

2 vgl. Gerke, W. [Wettbewerbsfähigkeit,  1985], S.359f. 
3 vgl. Stedler, H. [Venture Capital, 1987], S.16 
4 vgl. von Stein, J. H. [Finanzplatz, 1991], S.28/29; Titzrath, A. [Going Public, 1995], S.136 
5 vgl. Titzrath, A. [Going Public, 1995], S.136; Christians, W. F. [Risikokapital, 1988], 

S.527; Sprink, J. [Finanzierungsstruktur, 1989], S.72f. 
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der Gesellschaft ausarbeiten und für die Unterbringung der jungen Aktien am 
Kapitalmarkt sorgen. 
Mit ihren Aktivitäten bei der Begleitung von Unternehmungen an die Börse 
nehmen die Banken mehrere gesamtwirtschaftliche Aufgaben wahr. Die Lei-
stungen der Banken in diesem Geschäftsfeld  tragen nicht unerheblich zur Siche-
rung der Existenz und des Wachstums der Firmen, zur Kreativität und Dynamik 
des Marktes, zur Sicherung und zur Schaffung  hochqualifizierter  Arbeitsplätze 
und damit zur Stärkung der gesamten Wirtschaft  bei". Damit erfüllen die Ban-
ken ihren volkswirtschaftlichen Auftrag 7. Durch ihren Einsatz im Geschäftsfeld 
Going Public leisten sie ihren Beitrag, zur Steigerung der Attraktivität des deut-
schen Aktienmarkts für in- und ausländische Investoren. Der Finanzplatz 
Deutschland nimmt bis heute im Vergleich zu den ausländischen Aktienmärkten 
eine untergeordnete Stellung ein. Ein gut funktionierender  Kapitalmarkt stellt 
jedoch die Grundvoraussetzung einer florierenden Volkswirtschaft  dar8. Zur 
Förderung des Aktienmarktes gehört sowohl die Erweiterung des Kurszettels 
der Börsen mit Aktien wachstumsstarker Firmen als auch die Steigerung der 
Akzeptanz und der Verankerung des Aktiensparens in der Gesellschaft. Da die 
deutschen Universalbanken in der Regel über einen gut ausgebauten Vertriebs-
apparat und hohe Qualität in der Anlageberatung verfügen, tragen sie mit der 
Durchführung  von Going Publics zur Popularisierung der Aktienanlage und da-
mit zum Aufbau einer Aktienkultur in Deutschland bei9. 

Der volkswirtschaftliche Auftrag, den die Banken bei der Betreuung von Aktien-
erstemissionen wahrnehmen, und die einzelnen Aufgaben und Funktionen, die 
von den Instituten bei der Projektdurchführung  ausgeführt  und ausgeübt wer-
den, wurden seitens der Wissenschaft bereits hinreichend beschrieben. Aus Sicht 
der Banken ergeben sich bei der Betrachtung des Geschäftsfeldes  Going Public 
jedoch noch weitere Fragestellungen. Der Wunsch nach einer Aufnahme der 
Produktes "Going Public" in das Leistungsangebot einer Bank oder nach dem 
Ausbau der bereits bestehenden Aktivitäten in diesem Geschäftsfeld  setzt eine 
detaillierte Auseinandersetzung der Bank mit den Marktgegebenheiten und den 
bankbezogenen Anforderungen,  die die Durchführung  der Transaktionen an das 
Institut stellen, voraus. Vor dem Hintergrund der gewonnenen Erkenntnisse 
können die Wirkungen des Neuemissionsgeschäfts in Aktien auf das Zielsystem 
der Bank geklärt werden. Diese Thematik fand in der Fachliteratur bisher keine 
Beachtung. Ziel der vorliegenden Forschungsarbeit ist es daher, die Bedeutung 
des Aktienerstemissionsgeschäfts für die Geschäftspolitik und Wettbe-
werbsfähigkeit  einer Bank zu analysieren. Sie knüpft an die bankspezifischen 
Fragestellungen zu den marktbezogenen und bankinternen Voraussetzungen an 
und liefert  einen Beitrag zur kritischen Reflexion der Tätigkeit einer Bank in 
diesem Geschäftsfeld. 

6 vgl. von Stein, J. H. [Finanzplatz, 1991], S.lf. 
7 vgl. von Stein, J. H. [Finanzplatz, 1991], S.31; 

Christians, W. F. [Risikokapital, 1988], S.561 
8 vgl. Titzrath, A. [Going Public, 1995], S.137 
9 vgl. Titzrath, A. [Going Public, 1995], S.137 
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1.2 Aufbau und Gang der Untersuchung 
Die Forschungsarbeit gliedert sich in sechs Kapitel. Nach der Einleitung in 
Kapitel 1 werden im zweiten Kapitel dieser Arbeit unter Bezugnahme auf die in 
der Einführung genannte Zielsetzung grundlegende Themenkomplexe zum 
Neuemissionsgeschäft in Aktien mit Blick auf bankrelevante Sachverhalte 
herausgearbeitet. Thematische Schwerpunkte bilden die Einordnung des 
Neuemissionsgeschäfts in Aktien in das Leistungsprogramm der Kreditinstitute 
und die Systematisierung der Tätigkeitsschwerpunkte der Banken in diesem Ge-
schäftsfeld.  Die Darstellung der mit der Leistungserstellung verbundenen Pro-
blemfelder und Rechtsverhältnisse schließt die Vorüberlegungen zur bankbe-
trieblichen Analyse des Geschäftsfeldes  Going Public ab. 
Die Marktbetrachtungen, die in Kapitel 3 angestellt werden, betreffen  sowohl 
die Anbieter- als auch die Nachfragerstruktur  des Going-Public-Marktes. Im 
Rahmen der Analyse des Anbietermarktes werden die Marktwettbewerber bei 
der Börseneinführung  von Unternehmungen eruiert und deren Marktverhalten 
unter Bezugnahme auf ihre Schwerpunkttätigkeiten innerhalb der Going-Public-
Wertschöpfungskette beleuchtet. Auf dieser Basis können im Anschluß daran 
die Perspektiven der künftigen Wettbewerbsentwicklung im Going-Public-
Anbietermarkt aufgezeigt werden. 

Die Analyse des Nachfragermarktes  beinhaltet sowohl einen Rückblick auf die 
Entwicklung im Geschäftsfeld  Going Public der Banken als auch eine Voraus-
schau auf die zu erwartenden Marktpotentiale. Im Vordergrund der Betrach-
tung steht die Abschätzung des potentiellen Marktvolumens unter Berücksichti-
gung wirtschaftlicher  und unternehmungsspezifischer  Rahmenbedingungen. Die 
Güte der Abschätzung hängt dabei von der Bekanntheit aller zu berück-
sichtigenden Anforderungsmerkmale  einer potentiellen Börsenunternehmung 
und den Möglichkeiten der Informationsgewinnung über deren spezifische Aus-
gestaltung ab. Da die Schlüsselfaktoren einer Unternehmung für einen 
erfolgreichen  Gang an die Börse in der fachwissenschaftlichen  Literatur bisher 
nur unzureichend untersucht sind, wird zunächst aufbauend auf den im 
wissenschaftlichen Schrifttum herausgearbeiteten kritischen Erfolgsfaktoren 
mittelständischer Unternehmungen mittels einer empirischen Analyse ein 
Anforderungsprofil  der Banken an potentielle Börsenkandidaten erstellt. 
Anhand dieses Anforderungskatalogs  können von Banken Ansatzpunkte zur 
Bestimmung und Erschließung von Marktpotentialen abgeleitet werden. Der 
Katalog besitzt ferner  Signalwirkung für börsenwillige Unternehmungen am 
Going-Public-Markt. 

Da die Nutzung vorhandener Marktpotentiale in erster Linie auch von den ab-
satzpolitischen Maßnahmen einer Bank zu deren Erschließung abhängt, werden 
in einem weiteren Schritt die Marktsegmentierungsprozesse und der Einsatz ab-
satzpolitischer Instrumente für das Geschäftsfeld  Going Public herausgearbeitet. 
Schwerpunktmäßig werden leistungs-, preis-, distributions- und kommunika-
tionspolitische Aktionsparameter in den Vordergrund der Betrachtung gestellt. 
Generell muß bei der Untersuchung der Marktstruktur berücksichtigt werden, 
daß Marktgegebenheiten einem ständigen Wandel unterliegen, der von staatli-
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