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Geleitwort

Underpricing ist, zumindest auf den ersten Blick, eine Kapitalmarktanomalie. So lehrt
jahrzehntelange Erfahrung, dass Zeichnungspreis und Erstnotierung der Aktie am Se-
kundérmarkt mehr oder weniger deutlich auseinanderfallen. Zunéchst impliziert das
héufige Auftreten von Fehlbewertungen von Aktien-Neuemissionen, dass der Kapi-
talmarkt nicht effizient ist und mithin im Widerspruch zur neoklassischen ,,Efficient-
Market-Hypothese® steht. Hierdurch dréngt sich unmittelbar die Frage nach den Ursa-

chen der faktischen Ineffizienz der Kapitalmérkte auf.

Fundierte Antworten auf diese Fragen sind nicht nur aus theoretischer Sicht, sondern
auch aus praktischer Sicht hoch bedeutsam. Aus theoretischer Sicht interessiert insbe-
sondere die Frage, wieso Kapitalmérkte, zumindest im Bereich des Going Public, die
generell unterstellte Effizienz vermissen lassen. Eine naheliegende — zunéchst freilich
sehr pauschale - Antwort ist die, dass der Primarmarkt in hohem Mafle durch Informa-
tionsasymmetrien, die zwischen den Marktteilnehmern bestehen, gekennzeichnet ist.
Aus Sicht der Praxis interessiert insbesondere die Frage, wem solche Fehlbewertungen

niitzen bzw. schaden und warum die diversen IPO-Beteiligten Underpricing tolerieren.

Trotz jahrzehntelanger Forschung kann von einer abschlieBenden und umfassenden
Kldrung des Underpricing-Phédnomens nach wie vor keine Rede sein. Auch die von
Frau Bramhoff durchgefiihrte Untersuchung erhebt nicht den — vermutlich utopischen
— Anspruch, die finale Erklarung fiir das Underpricing-Phédnomen zu finden. Vielmehr
adressiert sie eine Forschungsliicke, ndmlich das Underpricing bei kleinen, deutschen
Unternehmen in der Zeit von 2005 bis 2011, also einer Phase der Finanzgeschichte,
die neben ,,normalen* Abschnitten auch auflergewdhnlich turbulente Abschnitte auf-
weist. Es besteht durchaus die berechtigte Vermutung, dass kleinere Unternehmen des
Entry Standards eine eigenstindige, bisher nicht bekannte Underpricing-Historie auf-
zuweisen haben. Die Griinde hierfiir aufzudecken, befriedigt nicht nur ein intensives
Forschungsinteresse, sondern auch praktische Bediirfnisse, die dem Wunsch entsprin-
gen, auch kleineren Unternehmen den Weg zur Eigenkapitalbeschaffung iiber ein
Going Public zu ebnen. Neben diesen praxisbezogenen Untersuchungsaspekten leistet
Frau Bramhoff auch einen wichtigen Beitrag zur SchlieBung von Forschungsliicken,
die in Bezug auf relevante Verursachungsmechanismen und prigende Rahmenbedin-

gungen des Underpricings zu beklagen sind bzw. waren.
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Insgesamt leistet Frau Bramhoff mit ihrer Untersuchung einen wesentlichen Beitrag
zum Erkenntnisfortschritt auf einem herausragenden Gebiet der empirischen und theo-
retischen Kapitalmarktforschung — dem noch immer in Teilbereichen ,ritselhaften
Underpricing-Phédnomen. Daher wiinsche ich ihr, dass dieses Werk eine Vielzahl von

Lesern gewinnt.

Prof. Dr. Rainer Stottner
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Vorwort

Warum kommt es bei Aktienneuemissionen zu Underpricing? Diese Frage hat in den
letzten Jahrzehnten eine Vielzahl von Wissenschaftlern beschéftigt. Dabei ist das Un-
derpricing-Phdnomen nicht nur aus theoretischer Sicht spannend. Das Pricing eines
IPOs spielt auch in der Praxis eine bedeutsame Rolle. Letzteres ist insbesondere fiir
kleine Unternehmen von zentraler Bedeutung, denn die Eigenkapitalfinanzierung iiber
die Borse ist insbesondere fiir diese Unternehmensgruppe zur Finanzierung von

Wachstum wichtig.

Was bedingt aber nun Underpricing bei kleinen Unternehmen? Wie hoch ist es und
warum fordern Investoren einen Abschlag auf den Emissionspreis? Welchen Einfluss
hat die zukiinftige Sekunddrmarktliquiditiat einer Aktie? Spielt mdglicherweise das
Borsensegment eine Rolle? In wieweit sind die Wachstumsausschichten eines Unter-

nehmens entscheidend? Welche anderen Einflussfaktoren konstituieren Underpricing?

Trotz umfangreicher Forschung gibt es bisher wenige Erkenntnisse, was das Underpri-
cing bei kleinen Unternehmen bedingt. So ist das primédre Untersuchungsziel dieser
Arbeit, Faktoren aufzudecken, die das Underpricing bei diesen erkldren. Fiir Theoreti-
ker bietet diese Arbeit dabei folgende Vorteile: Eine fundierte Zusammenfassung und
Analyse theoretischer Erkldrungsmodelle, eine systematische Klassifizierung von bis-
her empirisch getesteten Einflussfaktoren sowie eine empirische Herangehensweise
zur Analyse von Underpricing-Einflussfaktoren bei kleinen Unternehmen. Fiir Prakti-
ker, insbesondere Borsenkandidaten, bietet diese Arbeit Erkenntnisse liber die Hohe
des Underpricings, die Wahl des Borsensegmentes sowie andere Entscheidungshilfen
im Rahmen des IPOs.

Zusammenfassend mochte ich mich herzlich bei meinem Doktorvater Prof. Dr. Rainer
Stottner fiir den konstruktiven Dialog trotz der geographischen Distanz zwischen Kas-
sel und London bedanken. Ebenso danke ich Prof. Dr. Christian Klein fiir die Erstel-
lung des Zweitgutachtens. Mein Dank gilt auch meinem Schwager Dr. Sascha Israel
fiir die vielen hilfreichen Anregungen sowie Carl-Frederik Scharffenorth fiirs Korrek-
turlesen. SchlieB8lich danke ich Freunden, meiner Schwester sowie meinen Eltern fiir

ihre bedingungslose Unterstiitzung und ihr vorbehaltloses Vertrauen.

Sandra Bramhoff
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1 Einleitung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Der Borsengang, der international auch als Initial Public Offering (IPO) bekannt ist,
stellt fiir jedes Unternehmen eine grole Herausforderung dar. Dies gilt insbesondere
fiir die Preisfestsetzung der Emissionen. Auffallig ist das systematische Auseinander-
fallen von Emissions- und Sekunddrmarktpreis. Bei einer positiven Differenz zwischen
Ausgabe- und Sekundirmarktkurs wird von Underpricing gesprochen.' So wies bei-
spielsweise das PO von Google Inc. im August 2004 mit einem Emissionskurs von 85
US-Dollar und einem Schlusskurs von 100,34 US-Dollar ein Underpricing in Hohe

von 18 Prozent auf.’

Empirische Studien zeigen, dass Underpricing generell existiert, jedoch von Land zu
Land und im Zeitablauf variiert. Das durchschnittliche Underpricing lag weltweit —
ungeachtet betridchtlicher ldnderspezifischer Abweichungen — im Zeitraum von 2000
bis 2006 bei 29,1 Prozent.® Im Zeitraum von 1995 bis 2002 belief sich das weltweite
Underpricing im Mittel noch auf 38,5 Prozent.* Dabei zeigen sich groBe Unterschiede
zwischen einzelnen Léndern. Beispielsweise betrug Underpricing in Norwegen im
Zeitraum von 2000 bis 2006 durchschnittlich 4,3 Prozent, wahrend es sich in China
auf 57,1 Prozent belief.’ Bezogen auf den deutschen Markt variiert Underpricing eben-
falls. Wéhrend es zwischen 1970 und 1993 im Mittel bei 10,6 Prozent lag,6 erreichte es
im Zeitraum zwischen 1996 und 2002 Werte im Durchschnitt bis {iber 50 Prozent.’

In der Theorie sind verschiedene Modelle entwickelt worden, um eine Erklarung fiir
Underpricing, welches bis heute zu einer der grofiten Kapitalmarktanomalien z&hlt, zu

finden. ,, The pricing of initial public offerings (IPOs) is one of the more puzzling phe-

! Vgl. u. a. Heeley, M. B. et al. (2007), S. 209; Goergen, M. et al. (2009), S. 260; Engelen, P.-J./van
Essen, M. (2010), S. 1958. Im Gegensatz dazu wird bei einer negativen Differenz zwischen Emis-
sions- und Sekunddrmarktkurs von Overpricing gesprochen. Vgl. Rummer, M. (2006), S. 115.

> Vgl. hierzu Berg, J. E. et al. (2009), S. 350.

> Vgl. Banerjee, S. et al. (2011), S. 1297.

4 Vgl. Pukthunathong-Le, K./Walker, T. (2008), S. 10.

> Vgl. Banerjee, S. etal. (2011), S. 1297.

¢ Vgl. hierzu die Studien von Wasserfallen, W./Wittleder, C. (1994), S. 1508 u. Ljungqvist, A. P.
(1997), S. 1312. Weitere Studien sind Anhang 1 zu entnehmen.

7 Vgl. Elston, J. A./Yang, J. J. (2010), S. 524. Weitere Studien sind Anhang 1 zu entnehmen. Fiir de-
taillierte Untersuchungen zum Neuen Markt siche Hunger, A. (2003), S. 1-35; Tykvova, T./Walz,
U. (2007), S. 350-378 u. Goergen, M. et al. (2009), S. 260-271.

S. Bramhoff, Das Underpricing-Phdnomen bei kleinen Unternehmen,
DOI 10.1007/978-3-658-06088-6 1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2014



- 8
nomena in finance.”

Ein GroBteil der Theoretiker versucht dabei, Underpricing auf
Grundlage von Informationsasymmetrien zwischen Marktteilnehmern zu erkldren.
Underpricing wird in diesen Modellen als notwendige Voraussetzung zur Erzielung
eines Gleichgewichtes beschrieben.” Daneben haben sich aber auch Ansitze gebildet,
die Underpricing auf institutionelle Rahmenbedingungen, Corporate-Governance-As-
pekte oder Ansdtze der Behavioral-Finance-Theorie zurlickfithren oder mittels sonsti-

ger intuitiver Plausibilititsiiberlegungen erklaren.

Wihrend Underpricing Investoren als Kompensation flir ihre Ex-ante-Unsicherheit
dient,'® fiihrt es dagegen fiir den Emittenten zu hoheren impliziten Kosten.'! Damit ge-
fahrdet es womdglich die Finanzierung von Wachstumsprojekten, da der Emittent auf
einen Teil seines Emissionserloses verzichten muss.'? ,, The underpricing of IPOs is a
serious problem for any economy. [...] [H]igh underpricing tendency in the primary
market discourages IPOs issued by those companies which cannot afford or do not
want underpricing (leaving money on the table).”"* Dadurch wird das Pricing von
IPOs fiir die Emissionsbank zu einer komplexen Aufgabe: ,,An investment banker who
‘cheats® on this underpricing equilibrium will lose either potential investors (if it
doesn’t underprice enough) or issuers (if it underprices too much), and thus forfeit the
value of its reputation capital.”'* McCarthy (1999) bezeichnet das Pricing von IPOs

daher auch als eine Kombination von ,,Art und Science®."?

Im Rahmen der empirischen Forschungsarbeiten sind Faktoren identifiziert worden,
die Underpricing positiv bzw. negativ beeinflussen. Dabei wird im Wesentlichen zwi-
schen emissions-, firmen-, stakeholder- und aktienmarktspezifischen Einflussfaktoren
unterschieden. Einige der Einflussfaktoren wie die Grofle des Unternehmens oder die

Aktienmarktentwicklung vor dem IPO konnten in unterschiedlichen Studien mehrfach

§ Lowry, M./Schwert, G. W. (2004), S. 3.

i Vgl. Kaserer, C./Kempf, V. (1995), S. 47.

' Vgl. Beatty, R. P./Ritter, J. R. (1986), S. 216.

""" Vgl. Firber, H. (2005), S. 35.

12 Vgl. Ruud, J. S. (1993), S. 136.

3 Jain, N./Padmavathi, C. (2012), S. 83.

!4 Beatty, R. P./Ritter, J. R. (1986), S. 213.

So werden zum einen quantitative Modelle unter Nutzung historischer und zukiinftig zu erwarten-
der Ergebnisse der Gesellschaft verwendet (,,scientific part™). Zum anderen ist die Féhigkeit des
Emittenten und der Emissionsbank entscheidend, die Bedingungen des IPO-Marktes sowie das Po-
tential der Nachfrage bei Investoren richtig zu beurteilen (,artistic part®). Vgl. McCarthy, E.
(1999), S. 52.



bestitigt werden, wéihrend sich andere als nicht robust oder nachhaltig erwiesen ha-

1
ben.'®

Die nachfolgende Arbeit untersucht das Underpricing-Phdnomen bei kleinen Unter-
nehmen. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit waren kaum Studien bekannt, die
sich ausschlieBlich auf diese Unternehmensgruppe fokussiert haben.'” Die Gruppe ist
von besonderem Interesse, denn kleine Unternehmen folgen moglicherweise anderen
Kriterien in ihrer Bewertung als groe Unternehmen. Die Bedeutung dieser For-
schungsarbeit wird auch dadurch unterstrichen, dass die Eigenkapitalfinanzierung liber
die Borse besonders fiir den Mittelstand immer mehr an Bedeutung gewinnt, da insbe-
sondere seit Beginn der Finanzkrise die Fremdkapitalfinanzierung und Private Equity
héufig nur in begrenztem Maf} zur Verfiigung stehen und die Mdglichkeit einer Gesell-

schafterfinanzierung oft bereits ausgeschopft wurde.'®

Das Untersuchungsziel ist daher, empirisch zu {iberpriifen, welche Faktoren das Un-
derpricing von kleinen Unternehmen erkldren. Zu diesem Zweck soll die vorliegende
Arbeit

1. einen Uberblick iiber die bestehende Underpricing-Literatur (sowohl empirische
Arbeiten als auch theoretische Erkldrungsmodelle) geben sowie die Forschungs-

frage im Kontext des bisher gemachten Fortschritts diskutieren,

2. einen theoretischen Bezugsrahmen zur Verfiigung stellen, der erlaubt, Underpri-

cing im Kontext von informationsasymmetrischen Mérkten zu erklaren und

3. Hypothesen ableiten, die Einflussfaktoren von Underpricing identifizieren und

diese empirisch iiberpriifen.

Diese Studie erlaubt somit Erkenntnisse dariiber zu gewinnen, welche Faktoren Under-
pricing beeinflussen und ob sich diese im Wesentlichen von bisherigen Erkenntnissen

unterscheiden.

' Siehe hierzu Kapitel 2.1.

7" Als Beispiel sei hier die Studie von Johan (2010) genannt, die kanadische Unternehmen im TSX-V
(Kanadas Marktsegment fiir kleine Unternehmen) untersucht. Vgl. Johan, S. A. (2010), S. 128-144.

'8 Vgl. Bramhoff, S./Steinbach, M. (2009), S. 6.



1.2 Gang der Untersuchung

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels wird zunéchst der Stellenwert des Underpricing-

Phénomens in der Literatur diskutiert und Underpricing definiert.

Kapitel 2 definiert das Untersuchungsziel und spezifische Forschungsfragen im Detail.
Dabei gibt es einen Uberblick iiber die empirische Literatur zum Underpricing-Phéno-
men, identifiziert Forschungsliicken und grenzt das Forschungsziel dieser Untersu-
chung von Ergebnissen bestehender Arbeiten und dem bislang erzielten Forschungs-
stand ab.

Kapitel 3 entwickelt den theoretischen Bezugsrahmen fiir diese Studie. Der erste Teil
basiert auf der Agency-Theorie und erkldrt Underpricing zunéchst als marktraumendes
Gleichgewicht in informationsasymmetrischen Mirkten. Im Folgenden werden ver-
schiedene Erkldarungsmodelle, im Einzelnen Adverse-Selection-Modelle, Signalling-
Modelle sowie Anreizmodelle, vorgestellt. In der Zusammenfassung werden die Mo-
delle schlieBlich gegeniibergestellt und auf Schwachstellen iiberpriift. Der zweite Teil
von Kapitel 3 nutzt die daraus gezogenen Erkenntnisse, um sechs zu iiberpriifende

Hypothesen aufzustellen.

Kapitel 4 klirt die methodische und empirische Grundlage fiir die Uberpriifung der
Hypothesen und présentiert und diskutiert die Ergebnisse der empirischen Erhebung.
Zunéchst werden die Daten und die Wahl der Stichprobe diskutiert. Dann erfolgen die
Spezifikation der bendtigten Variablen und die Darstellung der allgemeinen Methodik
zur Analyse von Querschnittsdaten. Diesen Voriiberlegungen folgend wird zunéchst
eine explorative Datenanalyse vorgenommen, um die Existenz von Underpricing zu
bestétigen. SchlieBlich werden 15 verschiedene Regressionsanalysen zur empirischen
Uberpriifung der Hypothesen durchgefiihrt. AbschlieBend werden die Ergebnisse mit-
tels zusétzlicher Analysen auf ihre Robustheit tiberpriift und die Ergebnisse der Re-

gressionsanalysen sowie deren Grenzen diskutiert.

Kapitel 5 fasst die Erkenntnisse aus den vorhergehenden Kapiteln zusammen und dis-

kutiert Implikationen fiir die weitere Forschung.



1.3 ,,Underpricing-Ph&nomen*

Underpricing galt bereits seit Mitte der 70er Jahre als ein Mysterium und zdhlte da-
mals schon zu einem der verbliiffendsten Phdnomene im Kapitalmarkt. Aber auch heu-

te noch gehort es zu einer der groBten ungeldsten Kapitalmarktanomalien (vgl. Tabelle

1.

Autor Zitat Seite

Ibbotson (1975) ,,Strangely enough, we have not solved the mystery of the empirical- ~ S. 264
ly observed underpriced new issue offerings.”

Grinblatt & ,,One of the most puzzling phenomena in finance is the underpricing ~ S. 393
Hwang (1989) of unseasoned new issues of common stock.”
Chemmanur . The UNDERPRICING OF INITIAL public offerings (IPOs) is one ~ S. 285
(1993) of the most extensively documented anomalies in financial econom-
ics [...]1.”
Ruud (1993) . The high average initial return on new issue-shares is therefore an  S. 136
anomaly that invites further study.”
Lowry & ,»The pricing of initial public offerings (IPOs) is one of the more S.3
Schwert (2004)  puzzling phenomena in finance.”
Sahoo & Rajib »Worldwide, underpricing is one of the most observed anomalies in ~ S. 190
(2009) the new issue market. In nearly every country, IPO issues experience
some sort of underpricing.”
Banerjee et al. ,,IPO underpricing has been a pervasive empirical phenomenon for ~S. 1289
(2011) decades.”

Tabelle 1: Underpricing-Phdnomen

Trotz umfangreicher Forschung (vgl. Tabelle 2) konnte das Underpricing-Phdnomen
bis heute nicht vollstindig aufgekldrt werden. Sowohl in der Theorie als auch in der

Praxis bleibt es damit weiterhin ein herausforderndes Forschungsthema.

Fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit soll Underpricing zunédchst definiert werden.
Im Wesentlichen stellt Underpricing UPj die Differenz zwischen dem Sekundarmarkt-
preis P, und dem Emissionspreis P, einer Aktie j dar und entspricht somit formal der

Gleichung:

(L1) UPj= (_Pff‘POf) Z U

Poj Poj

mitj=1,2,..Jundt=1,2,..T



