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Teil I: Einleitung
1. Problemstellung

Politische und wirtschaftliche Rahmenbedingungen, die unternehmerisches 
Handeln beeinflussen, haben sich in den neunziger Jahren erheblich verändert 
und stellen die Unternehmen vor neue Herausforderungen. Eine Konzentration 
auf Ziele wie Gewinn und Liquidität wird für eine langfristige Unternehmens- 
Sicherung kaum ausreichend sein. Aktionäre fordern von ihren Unternehmen 
zunehmend auch eine Steigerung ihres anteiligen Vermögens. Eine Vernachläs
sigung von Aktionärsinteressen birgt die Gefahr, daß Aktionäre ihrem 
Unternehmen kein weiteres Investitionskapital zur Verfügung stellen. Aktien
verkäufe als Zeichen einer Ablehnung der Unternehmenspolitik durch die 
Aktionäre kann zu niedrigeren Kursen, höheren Kapitalkosten und einem 
Absinken der Wettbewerbsfähigkeit führen. Daher müssen Strategien entwickelt 
werden, die durch die Ausschöpfung neuer Nutzen- und Erfolgspotentiale den 
Wert des Unternehmens langfristig steigern.

Die Strategien zur Unternehmenswertsteigerung können in verschiedenen 
Möglichkeiten bestehen. Eine finanzielle und organisatorische Gestaltungs
möglichkeit besteht in der Verbreiterung der Finanzierungsquellen durch ein 
Going Public von Aktiengesellschaften.

Börsennotierte Unternehmen, die diese Strategie bereits umgesetzt haben, 
werden aber auch nach ihrer Börseneinführung von den Aktionären durch 
weitere Forderungen nach einer Wertsteigererung vor neue Herausforderungen 
gestellt. In diesem Zusammenhang zeigt sich, daß die Größe eines 
Unternehmens nicht zwangsläufig mit einer Wert- und Kurssteigerung des 
Unternehmens verbunden sein muß. Die Vorteile eines Unternehmens
wachstums durch Unternehmenszusammenschlüsse werden vom Management 
mitunter anders als von den Aktionären beurteilt. Insbesondere für Unternehmen 
mit verschiedenen Unternehmensbereichen kann eine Wertsteigerung weniger in 
einem Zusammenschluß, sondern in einer Trennung von Unternehmens
beteiligungen bestehen. Zu einem früheren Zeitpunkt getätigte Untemehmensak- 
quisitionen werden wieder rückgängig gemacht.

Beispielhaft kann die Metallgesellschaft AG erwähnt werden, die anstatt einer 
vollständigen Trennung von Untemehmensteilen in den achtziger Jahren eine in 
Deutschland neue Möglichkeit der Wertsteigerung praktiziert hat und ihre 
Tochtergesellschaften (TG) an der Börse einführte. Statt eines vollständigen 
Verkaufes wurde nur eine anteilige Trennung der Unternehmensbeteiligungen 
vorgenommen. Eine Optimierung der Unternehmensgröße durch die Börsenein- 
18



führung von TG hatte es bis zu diesem Zeitpunkt unter dem Aspekt der Wert
steigerung in Deutschland noch nicht gegeben. Die dieser Strategie zugrunde 
liegende Motivation geht über den reinen Liquiditätseffekt durch den Verkauf 
von Anteilen und die Aufdeckung stiller Reserven seitens der Muttergesellschaft 
(MG) hinaus. Das Going Public von TG läßt daher eine höhere Wertsteigerung 
als der vollständige Verkauf einer Unternehmensbeteiligung erwarten. Das 
Beispiel der Metallgesellschaft AG ist für eine weitere Untersuchung aber nicht 
geeignet, da, wenn auch aus anderen Gründen, die Metallgesellschaft AG einer 
Liquidation nur knapp entgangen ist und von einer langfristigen Wertsteigerung 
nicht gesprochen werden kann. Allerdings ist anzunehmen, daß der im Rahmen 
der Sanierung der Metallgesellschaft AG dann durchgeführte vollständige 
Verkauf bereits börsennotierter TG maßgeblich zu dem für die Sanierung 
notwendigen Liquiditätszufluß beigetragen hat.

Dem Beispiel der Metallgesellschaft AG sind bisher in Deutschland nur wenige 
Unternehmen gefolgt.1 Daher ist es nicht verwunderlich, daß das Going Public 
von TG unter dem Aspekt der Wertsteigerung in einem sowohl theoretische als 
auch empirische Erkenntnisse verbindenden Zusammenhang wissenschaftlich 
bisher nicht gewürdigt wurde.

1 Vgl. Karsch (1993), S. 23. Auch in den USA gilt die Börseneinführung von TG eher als 
Ausnahme. Vgl. Copeland/Koller/Murrin (1990), S. 274.

2. Zielsetzung

Das Anliegen der vorliegenden Arbeit ist es, einen Beitrag zur aktionärs
orientierten Untemehmensführung zu leisten. Es wird gezeigt, daß sowohl in der 
Theorie als auch bereits in einigen Großunternehmen die Ausrichtung der Unter
nehmensphilosophie am Aktionärsvermögen zu einer unternehmerischen Ziel
größe geworden ist. Die Arbeit soll Aufschluß darüber ermöglichen, inwieweit 
eine auf dem Going Public basierende Strategie die Finanzierungs- und 
Wertsteigerungspotentiale eines Unternehmens gleichermaßen berücksichtigt. 
Anhand des Going Public von TG soll überprüft werden, ob sich der Unterneh
menswert und damit auch der Börsenkurs der MG steigern läßt. Dafür muß 
zunächst eine Wertgröße entwickelt werden, die nicht nur das Unternehmen als 
Ganzes bewertet, sondern auch die wertmäßigen Auswirkungen einer Strategie 
verdeutlicht. Traditionelle Ansätze sind in diesem Zusammenhang nicht immer 
ausreichend und müssen durch andere Wertmaßstäbe ergänzt oder ersetzt 
werden.
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Unter dem Aspekt der Unternehmenswertsteigerung soll die Strategie der 
Diversifikation durch Untemehmensakquisition untersucht werden. Konsequen
zen der Diversifikationsanalyse können in einer Veränderung der Unter
nehmensgröße bestehen, die auch zu einem vollständigen oder anteiligen 
Verkauf führen kann. Letzteres bildet den Schwertpunkt der vorliegenden 
Arbeit. Das Going Public von TG als eine Form des anteiligen Verkaufes soll 
auf seinen Wertsteigerungscharakter hin untersucht werden.

Während das Going Public in seiner Grundform keine neue Finanzierungs
möglichkeit darstellt, soll das Going Public im Rahmen dieser Arbeit auf einer 
anderen Stufe des Unternehmens untersucht werden. Die Börseneinführung von 
TG bringt hinsichtlich ihrer Durchführung und Umsetzung im Vergleich zum 
(herkömmlichen) Going Public von MG andere Kriterien und Voraussetzungen 
zum Vorschein, die hier untersucht und analysiert werden sollen. Da die 
Zielvorstellungen, die hinter einem Going Public von TG stehen, von der jewei
ligen Betrachtungsweise abhängen, wird die Bewertung der Börseneinfuhrung 
sowohl aus Aktionärs- als auch aus Verwaltungssichtweise durchgeführt.

Ziel dieser Arbeit ist es aber nicht nur, eine theoretische Analyse der 
Börseneinführung von TG zu erarbeiten, vielmehr soll auch eine empirische 
Betrachtung erfolgen. Anhand von Kursveränderungen soll eine Wertver
änderung durch die Börseneinführung beobachtet werden. Allerdings haben in 
Deutschland erst wenige Großunternehmen ihre TG an die Börse gebracht, so 
daß die zur Verfügung stehende Datenmenge als zu gering gelten muß, um 
Verallgemeinerungen zuzulassen. Eine längere Betrachtung muß, ebenso wie 
die Analyse einer größeren Anzahl von Unternehmen, späteren Arbeiten 
vorbehalten bleiben.

Die geringe Anzahl von MG, die ihre TG bisher an die Börse gebracht haben, 
ermöglicht aber andererseits eine fallbeispielartige Beschreibung der 
verschiedenen Gestaltungsmöglichkeiten.2 Damit sollen zumindest tendenzielle 
Wertaussagen getroffen werden.

2 Die untersuchten Unternehmen lassen sich in diversifizierte Großunternehmen und in 
Familiengesellschaften unterteilen. Die Auswertung der Untemehmensbetrachtungen 
erfolgt jeweils im Anschluß an die theoretischen Ausführungen. Eine ausführliche 
Darstellung der untersuchten Unternehmen findet sich im Anhang dieser Arbeit.

Die empirischen Aussagen, die sich aus der Bewertung der Börseneinführung 
ergeben, beruhen auf der Annahme, daß der Börsenkurs zumindest teilweise den 
gestiegenen Wert des Unternehmens wiederzugeben vermag. Wie zu zeigen sein 
wird, kann der Börsenkurs einer AG aber von Parametern abhängen, die sich 
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