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Von Marz 1997 bis Dezember 2000 lagen die Emissionskurse der Unternehmen am
Neuen Markt im Durchschnitt deutlich unter dem ersten an der Borse festgestellten
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Marktes im untersuchten Zeitraum sehr starken Schwankungen unterlag und nach einer
Phase der Euphorie von starken Kurseinbrichen gepragt war. Vergleiche der
marktadjustierten Renditen nach dem Boérsengang ergeben, dass es fir einen Anleger im
Durchschnitt suboptimal gewesen wére, die Aktien sofort am ersten Handelstag an der
Borse zu verkaufen, da sich bel einer Haltedauer von sechs beziehungsweise zwdlf

Monaten hohere Renditen hétten erzielen lassen.
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Die Performance der Bérsengange am Neuen Markt

1 Einleitung

Die Existenz positiver Emissionsrenditen, das heil3t die Moglichkeit durch die
Zeichnung von Aktien und den unmittelbaren Verkauf dieser im Sekundérmarkt einen
Vermogenszuwachs zu realisieren, ist ein fir viele Méarkte dokumentiertes Phanomen,

das auch a's Underpricing bezeichnet wird.

Betrachtet man den langjahrigen Durchschnitt der Emissionsrenditen fur die USA
zwischen 1960 und 1992, so betragt dieser gute 15%, wobel die jdhrlichen Raten grof3en
Schwankungen unterliegen. Seit Mitte der 1980er Jahre sind diese Schwankungen
allerdings deutlich zuriickgegangen, ohne den langjéhrigen Durchschnitt dabei stark zu
i

verandern.

Fur Deutschland l&sst sich zwischen 1960 und 1995 ein durchschnittliches Underpricing
von ungefahr 15% nachweisen. Beschrankt man sich auch hier auf den Zeitraum seit
Mitte der 1980er Jahre, so reduziert sich dieser Wert deutl ichE

Da sait dem Start des Neuen Marktes am 10.03.1997 bis Ende 2000 insgesamt 319
Unternehmen in diesem Borsensegment emittiert Wurden,Ellésst sich das Underpricing-
Phanomen nun auch hier mit einer ausreichend grof3en Stichprobe untersuchen. Dies ist
das Ziel der vorliegenden Studie. Neben den Emissionsrenditen wird dabel die
mittelfristige Performance der jeweiligen Unternehmen sechs beziehungsweise zwolf
Monate nach dem Borsengang in Relation zur Entwicklung des Marktes empirisch
betrachtet. Notwendig erscheint dies, da zahlreiche Studien eine Kompensation des

Underpricings im Sekundérmarkt durch die allgemeine Marktentwicklung nachwei s;en.EI

Fur die empirische Untersuchung standen Sekundarmarktdaten bis Ende Juni 2001 zur

Verfigung. So war es bel der Betrachtung der mittelfristigen Performance mdglich,

1 vgl. Ibbotson/Sindelar/Ritter (1994), S. 69.

2\V/gl. Sehle/Ehrhardt (1999), S. 1400; Ehrhardt (1997), S. 78 u. S. 82.

3 Fiir einen Uberblick tiber den Neuen Markt vgl. Gerke (1999).

“Vqgl. fiir Deutschland Schweinitz (1997); Ljungquist (1997); Stehle/Ehrhard/Pr zybor owsky (2000).
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neben den Boomphasen des Neuen Marktes auch den Abschwung der 2000 emittierten

Unternehmen zumindest teilweise mit zu erfassen.

2 Erkléarungsansatze fir das Under pricing-Phanomen

Die wichtigsten Erkl&rungsansétze fir das Underpricing-Phanomen lassen sich in zwei
Gruppen einteilen: Ansédtze auf Basis von asymmetrisch verteilten Informationen und

Ansétze auf Basis von M arktunvollkommenheiten.

Zur ersten Gruppe gehdren Ansdize, die auf Informationsasymmetrien zwischen den
B

einzelnen Investorengruppen basieren.™ In diesen Modellen existieren Anleger, die
zwischen unterbewerteten und Uberbewerteten Emissionen unterscheiden kodnnen
(informierte Investoren) sowie Anleger, denen diese Fdhigkeit nicht zu Eigen ist
(uninformierte Investoren). Die informierten Anleger zeichnen demzufolge nur die
unterbewerteten Emissionen, die uninformierten Anleger hingegen alle. Dies hat zur
Folge, dass der Antell, den die letztgenannte Gruppe an den Uberbewerteten Emissionen
halt, Gberproportional hoch ist. Da der Emissionsmarkt ohne die uninformierten Anleger
zusammenbrechen wirde, missen sie mittels Underpricing fur die Verluste, die sie

durch die Zeichnung tberbewerteter Emissionen erleiden, kompensiert werden.

Weitere Informationsasymmetrien konnen zwischen dem Emittenten und der
Emissionsbank bestehen. Hier wird davon ausgegangen, dass die Emissionsbank die
Nachfrage der Anleger nach einer bestimmten Neuemission besser einschétzen kann, als
das zu emittierende Unternehmen. Dadurch wird die Emissionsbank in die Lage
versetzt, bei der Emissionspreisfindung ein Underpricing zu berticksichtigen. Um ihr
Platzierungsrisko zu reduzieren, wird sie von dieser Moglichkeit auch Gebrauch
Bl

machen.

Schliefdich kénnen noch Informationsasymmetrien zwischen dem Emittenten und den
(potentiellen) Investoren bestehen. Dieser Ansatz geht davon aus, dass die Investoren
den wahren Wert eines Unternehmens und dessen Zukunftsaussichten schlechter

einschatzen konnen, als der Emittent selbst. Dieser versucht nun durch entsprechend

5\/gl. z.B. Rock (1986); Beatty/Ritter (1986).
®vgl. Baron (1982).
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glaubwirdige Signale die Informationsasymmetrien zu reduzieren und auf die Qualitéat
seines Unternehmens aufmerksam zu machen. Ein solches glaubwirdiges Signal kann
zum Beispiel das Underpricing im Rahmen des Borsenganges darstellen, da es nur
qualitativ hochwertigen Unternehmen mdglich sein wird, die durch das Underpricing

verursachten K osten durch spétere K apitalerhthungen zu neutralisieren.f]

Im Gegensatz zu den gerade besprochenen Ansdtzen, liegen den auf
Marktunvollkommenheiten basierenden Erklarungsansdtzen keine modelltheoretischen
Uberlegungen zu Grunde.

Die Monopson-Hypothese besagt dabei, dass die Emissionshduser aufgrund
mangelnden Wettbewerbs in der Lage sind, bei den Emissionen ein bewusstes

Underpricing herbeizufiihren und dies auch tun, um ihr Platzierungsrisiko zu reduzieren.

Die Kurspflegehypothese fiihrt das Underpricing von Neuemissionen auf kursstiitzende

M alinahmen der Emissionshanken im Sekundarmarkt zurtick.

Die Speculative Bubble-Hypothese und die Fads-Hypothese gehen davon aus, dass die
Kurse im Sekundérmarkt durch eine fundamental nicht gerechtfertigte spekulative
Nachfrage tber dem Emissionspreis liegen.

3 Empirische Untersuchung
3.1 Daten und Methodik

Untersuchungsgegenstand sind samtliche 319 IPOs, die seit Einfuhrung des Neuen
Marktes am 10.03.1997 bis zum 31.12.2000 in diesem Marktsegment stattgefunden
haben. Fir diese werden zum einen die Emissionsrenditen und zum anderen die

mittelfristige Performance nach sechs und nach zwélf Monaten untersucht Bunter 1PO

"Vgl. Grinblatt/Hwang (1989): Allen/Faulhaber (1989).
8 Fiir die mittel fristige Performance standen K ursdaten bis Ende Juni 2001 zur Verfiigung.
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wird dabei die erstmalige Inanspruchnahme des organisierten Kapitalmarktes durch den

offentlichen Verkauf von Aktien verstanden.EI

Fur die Analyse der Emissionsrenditen wird die Grundgesamtheit in Abhéngigkeit des
Emissiongahres, der Branche des emittierten Unternehmens sowie des
Konsortialflhrers der Emission in verschiedene Stichproben unterteilt. Die
Brancheneinteilung entspricht dabei der von der Deutschen Borse AG fur die Werte des
Neuen Marktes vorgenommenen Segmentierung.Iﬁl Von den insgesamt 51
verschiedenen Instituten, die im Untersuchungszeitraum als Konsortiafihrer agiert
haben, wurden lediglich die 22 in der Untersuchung berticksichtigt, die mehr als funf
Emissionen begleitet haben.IEI Traten beim Borsengang eines Unternehmens mehrere
Banken gemeinsam als Konsortiafihrer auf, wurde jedes dieser Institute in die
Stichprobe aufgenommen.

Die Anayse der mittelfristigen Performance der 1POs wird lediglich in Abhangigkeit
des Emissiongahres durchgefuihrt. Eine weitere Segmentierung der Grundgesamtheit,
wie bei der Analyse der Emissionsrenditen, wird nicht durchgefuhrt, da die hohe
Volatilitét der Sekundarmarktkurse im Untersuchungszeitraum, in Verbindung mit den
zum Teil sehr geringen Stichprobenumféngen, keine aussagekraftigen Ergebnisse

zulassen.

Methodisch werden die Bérsengange mittels einer Ereignisstudie untersucht. Hierfir
werden tagliche Schlusskurse der Frankfurter Wertpapierborse, die retrograd um

Kapitalmalinahmen bereinigt Wurden,EI

sowie die Primarmarktdaten der jeweiligen
Unternehmen verwendet. Die Aktienkurse wurden dabei von der Reuters AG, die
Indexdaten von der Deutschen Borse AG zur Verfigung gestellt. Die Primarmarktdaten
stammen von der Deutschen Borse AG, von den Internetseiten der Unternehmen sowie

aus den jeweiligen Emissionsprospekten.

° vgl. Hanley/Ritter (1992), S. 248. Zum 31.12.2000 waren insgesamt 339 Unternehmen am Neuen
Markt gelistet. Da 20 dieser Unternehmen nicht im Rahmen eines Bdrsenganges an den Neuen Markt
gegangen sind, sondern bereits vorher in einem anderen deutschen Boérsensegment bzw. an einer
aud andischen Borse notiert waren, werden diese in der vorliegenden Untersuchung nicht berticksichtigt.

19v/gl. Deutsche Borse AG (2000), S. 33.

" Hierdurch konnten bei dieser Betrachtung lediglich 291 IPOs beriicksichtigt werden. Die
durchschnittliche Emissionsrendite verandert sich jedoch im Vergleich zur Gesamtstichprobe praktisch
nicht.

12 Die Bereinigungsmethodik entspricht der von Goppl/Liidecke/Sauer (1993) verwendeten.



Die Emissionsrendite fur jede Aktie i wird wie folgt berechnet:E'I
K. -K
E ] — il i,0 1
R K, 1)
mit ER = Emissionsrendite der Aktiei
K,, = erster Borsenkurs der Aktie
Ko =Emissionskursder Aktiei

Um Aussagen Uber systematische Effekte zu erhalten und um unternehmensspezifische
Faktoren zu eliminieren, werden durchschnittliche Emissionsrenditen auf Ebene der

verschiedenen Stichproben analysiert:

1 N
ER — 2
= N2 ER @
mit ER = durchschnittliche Emissionsrendite der Stichprobe
N = Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe

Die Uberrendite fir jede Aktie i sechs beziehungsweise zwolf Monate nach dem
Borsengang (mittelfristige Performance) wird mittels der Methode der Markt-
bereinigten-Rendite berechnet. Als Marktindex wird dabei der NEMAX All-share

verwendet. Somit ergibt sich die jeweilige Uberrendite wie folgt:lz-I

AR, = it Ki,o _ KNMAS,t - KNMAS,O ?)

Ki,O KNMAS,O

3 Eine Bereinigung der Emissionsrenditen um die Marktentwicklung wahrend eines bestimmten
Zeitraumes wurde in dieser Studie nicht vorgenommen. Zum einen lassen die Ergebnisse bestehender
Untersuchungen weder dkonomisch noch statistisch signifikante Unterschiede zwischen unbereinigten
und bereinigten Emissionsrenditen erwarten. Vgl. hierzu z.B. Barry/Jennings (1993); Déhrmann (1990);
Seib/Mohan (1997); Ehrhardt (1997). Zum anderen wurden, bis auf zwei Ausnahmen, ale der
betrachteten Unternehmen im Bookbuilding-Verfahren emittiert, so dass sich nicht eindeutig bestimmen
lasst, Uber welchen Zeitraum die Entwicklung des Gesamtmarktes als Referenz heranzuziehen ist. Als
Startpunkt dieser Periode kommen z.B. der Tag, an dem die Bookbuilding-Spanne festgelegt wurde, der
Tag, an dem der Emissionspreis festgelegt wurde oder der Tag, an dem die Zeichnungsfrist begonnen hat
in Frage. Letztgenannter wird in einigen Untersuchungen verwendet, die sich mit Festpreisemissionen
beschéftigen. Vgl. z.B. Ljunggvist (1997); Hansson/Ljunggvist (1993).

14 \/gl. Schweinitz (1997), S. 38-39.



mit AR, = Uberrendite der Aktiei zum Zeitpunkt t
Ki: =Kursder Aktiei zum Zeitpunkt t

Ko =Emissionskursder Aktiei

K s = Kurs des NEMAX All-share zum Zeitpunkt t

K wwmaso = Kurs des NEMAX All-share am ersten Handelstag der Aktiei

t = sechs beziehungsweise zw6lf Monate nach dem B(')'rsaengangl'?’-|

Auch hier wird die Analyse auf Ebene der verschiedenen Stichproben auf Basis von

Durchschnittswerten durchgeftihrt:

1 N
AR —Z (4)
N
mit AR = durchschnittliche Uberrendite der Stichprobe zum Zeitpunkt t
N = Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe

Zur Uberprifung der Ergebnisse auf statistische Signifikanz wird ein t-Test sowie der
Wilcoxon Vorzeichen-Rangtest fur den Median verwendet.EI Dabei wird jeweils die
Nullhypothese Hy: ER = 0 (AR; = 0) gegen die Alternativhypothese Ha: ER #Z 0 (AR
#0) getestet.

Bel Verwendung des t-Tests lautet die Prifgrofe folgendermalen:

ler = ©)
N \/ ! Z(ER ER)

> Fiel das Ende des jeweiligen Zeitraumes nicht auf einen Borsentag, wurde der Kurs des néchsten
Borsentages zur Berechnung der Rendite herangezogen.

% Der nicht parametrische Wilcoxon-Test fordert im Gegensatz zum parametrischen t-Test keine
Normalverteilung der untersuchten Renditen. Dies ist von Bedeutung, da einige bestehende Studien
Hinweise liefern, dass sich die Emissionsrenditen von Aktien nur schlecht durch eine Normalverteilung
approximieren lassen. Vgl. z.B. Ehrhardt (1997).



beziehungsweise

by = ©)
m\/N_lg(/ﬂ i

Dieseist unter der Nullhypothese studentverteilt mit N - 1 Freiheitsgraden.

Bei Verwendung des Wilcoxon Vorzeichen-Rangtests werden zunéchst die Betrage der
Emissionsrenditen (Uberrenditen) in eine aufsteigende Rangfolge gebracht und jedem
die entsprechende Rangzahl zugeordnet. In einem zweiten Schritt wird jeder Rangzahl
das Vorzeichen der dazugehtrigen Emissionsrendite (Uberrendite) zugeordnet. Im
dritten Schritt werden die positiven Rangzahlen zur PrifgroRe W' aufsummiert. Fir
kleinere Stichprobenumfénge sind die kritischen Werte dieses Testverfahrens tabelliert.
Fur Stichproben mit N>20 ergibt sich

we - N(N+12)
= > ™
\/N(N +1)(2N +1)
24

als Prufgrofe, die approximativ standardnormalverteilt ist.

3.2 Ergebnisse
3.2.1 Emissionsrenditen

Die durchschnittliche Emissionsrendite aller Unternehmen, die zwischen Mérz 1997
und Ende Dezember 2000 im Rahmen eines Borsenganges an den Neuen Markt
gegangen sind, betragt 49,98%. Dieser Wert ist sowohl nach dem t-Test, als auch nach
dem Wilcoxon Vorzeichen-Rangtest auf dem 1%-Niveau signifikant. Gleiches gilt auch
fur die Emissionsrenditen, die sich bel separater Betrachtung der einzelnen Jahre des
Untersuchungszeitraumes ergeben (vgl. Tabelle 1). Somit kann auch fir den Neuen
Markt die Existenz des Underpricing-Phéanomens konstatiert werden.
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Zieht man fur andere deutsche Boérsensegmente durchgefihrte Studien als Vergleich
izl

heran,*=zeigt sich, dass das dort festgestellte Underpricing deutlich niedriger ausfalt. Je
nach Lage und Lange des Untersuchungszeitraumes ergeben sich Werte zwischen knapp
10% und gut 30%. Die umfassendste Untersuchung stellt dabei Siehle/Ehrhardt (1999)
dar, die fur den Zetraum zwischen 1960 und 1995 eine durchschnittliche
Emissionsrendite von ungefdhr 15% dokumentieren. Das in der vorliegenden Arbeit
festgestellte deutlich hohere Underpricing bei Unternehmen des Neuen Marktes |&asst
sich zum Beispiel mit den spezifischen Risiken begriinden, die ein Anleger bei einem
Investment in diese Titel, im Vergleich zu einer Anlage in etablierte Unternehmen,
eingeht. Die Jahre 2000 und 2001 haben den Anlegern dieses Risiko verdeutl icht.EI

Tab. 1. Emissionsrenditen fUr die Jahre 1997 bis 2000 (in %)

Jahr(e) N ER STABW  Median Minimum Maximum  t-Test ER>0

97-00 319 49,98 72,26 19,37 -25,00 433,33 12,35** 80,56

97 11 56,06 46,46 42,02 0,60 142,62 4,00** 100,00
98 42 77,87 78,20 44,96 1,11 308,14 6,45* 100,00
99 132 44,70 68,86 13,42 -14,50 360,87 7,46%* 7727
00 134 45,94 73,99 15,75 -25,00 433,33 7,19%* 76,12

ER>0: Anteil der positiven Emissionsrenditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1%
Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1%
STABW = Standardabweichung
Vergleicht man die durchschnittlichen Emissionsrenditen der einzelnen Jahre
miteinander, so fallt auf, dass diese starken Schwankungen unterliegen. So lasst sich fir
die Jahre 1999 und 2000, in denen der Grofdteil der Emissionen des
Untersuchungszeitraumes durchgefiihrt wurde, gegentiber 1997 und 1998 ein zum Tell
deutlicher Riickgang des Underpricings feststellen. Betrug dieses 1997 und 1998 noch
56,06% beziehungsweise 77,87%, so waren es 1999 und 2000 nur noch 44,70%
beziehungsweise 45,94%. Gleichzeitig lassen sich in diesen Jahren erstmals

Unternehmen finden, deren erster Borsenkurs unter dem Emissionspreis lag, die somit

Y v/gl. fir einen Uberblick Stehle/Ehrhardt (1999), S. 1399.
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ein Overpricing aufwiesen. Genau betrachtet war dies erst beim 76. Unternehmen, das
Uber zwel Jahre nach dem Start des Neuen Marktes emittiert wurde, der Fall. Fir die
Jahre 1999 und 2000 sind dann auch nur noch 77,27% beziehungsweise 76,12% der
Emissionsrenditen positiv im Vergleich zu 100% 1997 und 1998. In den ersten beiden
Jahren nach dem Start des Neuen Marktes war es fUr die Anleger also moglich, mit
jeder Emission elnen Vermoégenszuwachs zu erzielen, sofern diese nach erfolgter
Zuteilung zum ersten Borsenkurs verkauft wurde. Aus heutiger Sicht spricht vieles
dafur, dass zumindest fiur diese Jahre die Speculative Bubble-Hypothese
beziehungsweise die Fads-Hypothese als Erkléarung fur das zum Teil sehr hohe

Underpricing herangezogen werden konnen.

Neben der Hohe der durchschnittlichen Emissionsrendite hat sich im Zeitablauf aber
auch die Bandbreite, innerhalb der die Emissionsrenditen eines Jahres liegen, und deren
Verteilung verandert. So ist im Laufe der Jahre die Spanne der Emissionsrenditen
kontinuierlich grofRer geworden. Beziiglich der Verteilung der Renditen l&sst sich
feststellen, dass die Differenz zwischen der durchschnittlichen Emissionsrendite und
dem Median der Emissionsrenditen in den letzten beiden Jahren deutlich zugenommen
hat. Dies zeigt, dass das durchschnittliche Underpricing 1999 und 2000 stérker als in

den Jahren davor durch Ausreif3er noch oben beeinflusst wurde.

Differenziert man die  durchschnittlichen  Emissionsrenditen nach  der
Branchenzugehdrigkeit der jeweiligen Unternehmen (vgl. Tabelle 2),E|so lassen sich
grof3e Unterschiede feststellen. Das grofdte Underpricing weisen Unternehmen aus den
Bereichen Media & Entertainment, Internet und Telecommunications mit 60,80%,
59,02% und 58,52% auf. Die geringsten Werte finden sich fir die Branchen IT Services
und Medtech & Healthcare mit 31,48% beziehungsweise 21,36%, wobei |etztgenannter
Wert lediglich nach dem Wilcoxon Vorzeichen-Rangtest signifikant von Null
verschieden ist. FUr den Bereich Financial Services kann die Nullhypothese sogar nach
keinem der beiden verwendeten Testverfahren abgelehnt werden. Von diesen beiden
Befunden einmal abgesehen, sind jedoch sdmtliche der in Tabelle 2 dargestellten

8 |m Zeitraum von Januar 2000 bis Juni 2001 schwankte der NEMAX All-share zwischen 1.423 und
8.522 Punkten.

9 Aufgrund der zum Teil schon bei dieser Betrachtung relativ geringen Fallzahlen fiir einzelne Branchen
war es nicht moglich, diese Betrachtung auch fir die einzelnen Jahre separat durchzufihren.
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Emissionsrenditen der einzelnen Branchen mit nur einer Ausnahme auf dem 1%-Niveau

signifikant.

Bezlglich der Bereiche Media & Entertainment, Internet und Telecommunications fallt
auf, dass diese nicht nur die héchsten durchschnittlichen Emissionsrenditen, sondern
auch mit die hochsten Standardabweichungen aufweisen. Das hohere Underpricing
koénnte somit eine Kompensation fir die ex-ante hohere Unsicherheit dieser Branchen
darstellen. Dieser Sachverhalt ist konform mit den Ergebnissen von Ritter (1984), der
einen positiven Zusammenhang zwischen Underpricing und Risiko von Unternehmen

feststel It.IZI

Tab. 2: Emissionsrenditen in Abhangigkeit der Branche (in %)

Branche® N ER STABW Median Minimum Maximum t-Test ER>0
Biotech- | g 49,13 52,36 36,29 11402 16667  398* 77,78
nology
Financial 5 52,53 51,87 32,00 0,00 130,30 2,26 80,00
Services
! ”g”f‘”sa' S| 14 35,05 47,29 14,20 5,88 16819 277  8571"
Internet | 65 59,02 82,09 16,97 1739 36087  580** 8154
IT Services| 38 31,48 49,90 14,65 11071 20612  389** 6842
Media& | ) 60,80 80,02 26,67 2500 28889  487**  82,03"
Entertain.
Medtech +
¢ teat | 10 21,36 40,68 4,26 5,56 130,77 1,66 80,00
Software | 50 48,36 80,51 17,02 2000 32286  425** 78,00
Tech- i
60 51,59 74,98 22,23 11,76 43333  533** 8333
nology
Telecom. | 18 58,52 74,46 36,67 0,00 28374  333**  0444"

ER>0: Anteil der positiven Emissionsrenditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1%
Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1%
STABW = Standardabweichung
°Industrials & I. S. = Industrials & Industrial Services,
Media & Entertain. = Media & Entertainment, Medtech & Health. = Medtech & Healthcare,
Telecom. = Telecommunications

2 v/gl. Ritter (1984), S. 234-236.
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Betrachtet man die in Tabelle 3 dargestellten Emissionsrenditen in Abhangigkeit des
Bal

jeweils mit dem Borsengang betrauten Konsortialfuhrers,*-so lassen sich, ebenso wie
bei der Differenzierung nach einzelnen Branchen, grof3e Unterschiede erkennen. Das
geringste durchschnittliche Underpricing weisen dabei die Emissionen der Landesbank
Baden-Wlrttemberg mit 27,55%, die von MM Warburg mit 27,73% und die von
Goldman Sachs mit 29,57% auf. Im Gegensatz zum Wert fur Goldman Sachs, der nach
beiden verwendeten Testverfahren signifikant ist, kann die Nullhypothese, dass kein
Underpricing vorliegt, fir den Wert der Landesbank Baden-Wirttemberg lediglich nach
dem Wilcoxon Vorzeichen-Rangtest, fir den Wert von MM Warburg weder nach
diesem Test noch nach dem t-Test abgelehnt werden. Die hochsten durchschnittlichen
Emissionsrenditen, die alle signifikant sind, weisen die Emissionen der Gontard &
MetallBank mit 64,58%, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank mit 67,45% sowie

von Sal. Oppenheim mit 67,00% auf.

Auffallend in der gesamten Stichprobe sind die Emissionen der Investmentbank
Morgan Stanley, die bei einem durchschnittlichen Underpricing von 45,89% die mit
Abstand geringste Standardabweichung der Emissionsrenditen der unterschiedlichen

Konsortiafuhrer aufwel sen.

Des weiteren ist bemerkenswert, dass bei gut einem Drittel der Emissionshauser das
Minimum aller Emissionsrenditen 0% betragt. Das heif¥, dass bei von diesen Instituten
begleiteten Boérsengangen im schlechtesten Fall der erste Borsenkurs genau dem
Emissionspreis entsprach.EI Dies konnte einen Hinweis auf Unterstiitzungskaufe von
Seiten der Emissionsbanken darstellen, um ein Overpricing und somit einen moglichen

Reputationsverlust zu verhindern.

Zu beachten ist bei den hier dargestellten Ergebnissen alerdings, dass sich die
durchschnittlichen Emissionsrenditen einzelner Konsortialfihrer zum Teil nach einem
oder beiden der verwendeten Testverfahren nicht signifikant von Null unterscheiden

|assen.

2! Ebenso wie bei der Analyse der einzelnen Branchen, war es auch hier nicht moglich, diese Betrachtung
fUr die einzelnen Jahre separat durchzufthren.

% Bei samtlichen dieser Borsengdnge trat nur eine Bank als Konsortiafihrer auf, so dass eine
systematische Verzerrung aufgrund von Mehrfachnennungen nicht vorliegt.
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Tab. 3: Emissionsrenditen in Abhangigkeit des Konsortialfiihrers (in %)

Institut® N ER STABW Median Minimum Maximum t-Test ER>0
Bank Vontobel 7 62,03 8310 3095 -4,71 200,02 1,97 71,43
Berl. Effekten 5 3572 4348 30,00 1,11 108,70 1,84  100,00"
BHF-Bank 13 62,39 88,43 17,50 -13,33 283,74 2,54* 84,627
BW Bank 11 57,16 56,61 25,64 1,67 160,00 3,35%* 100,00
Commerzbank 27 52,31 79,42 22,58 -5,56 340,00 3,42¢* 77,78
Concord Effekt. 8 34,11 44,67 15,81 0,00 130,77 2,16 87,50
CSFB 7 49,94 55,24 31,25 0,00 134,48 2,39* 71,43
Deutsche Bank 27 47,52 74,51 13,33 0,00 322,86 3,31** 66,67
DG Bank 51 47,95 66,17 18,25 -17,24 308,14 518** 88,24"
Dresdner Bank | 28 36,29 4830 1858 -4,26 213,40  3,98** 7857
FleetBoston 5 4248 62,64 19,57 0,00 150,00 1,52 60,00
Goldman Sachs | 12 29,57 4525 7,27 0,00 130,30 2,26 75,00

Gontard Metall. | 15 64,58 96,90 29,41 -11,54 360,87 2,58* 80,00

HVB 29 67,45 84,04 22,50 -10,71 288,89  4,32** 86,21
LBBW 9 27,55 40,65 9,52 0,00 100,00 2,03 88,89™
MM Warburg 8 27,73 37,79 16,01 -11,76 77,61 2,08 62,50
Morgan Stanley 6 45,89 15,48 44,92 30,95 74,07 7,26** 100,00™
Nord LB 8 35,29 55,97 12,70 0,00 170,37 1,78 87,50
Paribas 8 58,63 88,46 10,69 3,70 223,08 1,87  100,00""
Sal. Oppenheim | 17 67,00 79,51 51,11 -25,00 232,14 347 76,47
Trink. & Burkh. | 12 62,50 75,17 23,76 0,00 195,45 2,88~ 75,00
WestLB 20 61,95 86,85 15,75 -14,50 283,74  3,19** 85,00™

ER>0: Anteil der positiven Emissionsrenditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1%
Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1%
STABW = Standardabweichung

° Bank Vontobel = Bank J. Vontobel & Co, Berl. Effekten = Berliner Effektenbank, BW Bank = Baden-
Wirttembergische Bank, Concord Effekt. = Concord Effekten, CSFB = Credit Suisse First Boston, DG
Bank = DG Bank Deutsche Genossenschaftshank, FleetBoston = FleetBoston Robertson Stephens,
Goldman Sachs = Goldman, Sachs & Co., Gontard Metall. = Gontard & MetallBank, HVB = Bayerische
Hypo- und Vereinsbank, LBBW = Landesbank Baden-Wirttemberg, MM Warburg = M.M.Warburg &
Co, Morgan Stanley = Morgan Stanley Dean Witter, Nord LB = Norddeutsche L andesbank, Sal.
Oppenheim = Sal. Oppenheim jr. & Cie,, Trink. & Burkh. = HSBC Trinkaus & Burkhardt, WestLB =
Westdeutsche Landesbank
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3.2.2 Mittelfristige Performance

Fir die Gesamtstichprobe, das heifdt fir ale Unternehmen, die in den Jahren 1997 bis
einschliefdich 2000 im Rahmen eines Boérsenganges an den Neuen Markt gegangen
sind, betragt die durchschnittliche Uberrendite sechs Monate nach dem Bérsengang
signifikante 90,63%. Ebenso wie bei der Analyse der Emissionsrenditen lassen sich
auch hier starke Unterschiede zwischen den IPOs der einzelnen Jahre feststellen (vgl.
Tabelle 4). So sind die Uberrenditen der Borsengange fur die einzelnen Jahrgange mit
zunehmender Dauer der Existenz des Neuen Marktes kontinuierlich gesunken.
Trotzdem weisen zum Beispiel die Unternehmen, die im Jahr 2000 emittiert wurden,
sechs Monate nach dem Borsengang eine durchschnittliche Uberrendite von 41,97%

auf.

Tab. 4: Uberrenditen sechs Monate nach dem Borsengang (in %)

Jahr(e)° N AR STABW  Median Minimum Maximum  t-Test AR>0

97-00 319 90,63 184,08 40,53 -148,00  1802,62 8,78** 69,18™

97 11 267,12 525,67 146,21 -24,71 1802,62 1,69 72,73"
98 42 150,84 197,84 89,62 -51,49 929,87 4,94** 83,33™
99 132 105,79 185,34 59,56 -148,00 992,14 6,56** 63,64
00 134 41,97 88,49 14,82 -45,82 611,09 5,47+* 69,92

AR>0: Anteil der positiven Uberrenditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1%
Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1%
STABW = Standardabweichung
° Jahr des Borsenganges

Zwolf Monate nach dem Borsengang betragt die durchschnittliche Uberrendite aller
Unternehmen der Stichprobe signifikante 96,60% und liegt somit noch Uber der
Uberrendite, die fir die ersten sechs Monate der Borsennotierung festgestellt wurde.
Allerdings weisen fir dieses Zwdélfmonatsintervall nur noch 56,27% aler Unternehmen
im Vergleich zum Emissionskurs eine bessere Entwicklung as der Markt auf. Sechs
Monate nach dem Borsengang waren es noch knapp 70%. Betrachtet man die
Entwicklung der Uberrenditen fiir das Zwolfmonatsintervall nach dem Borsengang Uber
die Zeit, l&sst sich auch hier mit zunehmender Bestandsdauer des Neuen Marktes ein
Riickgang der durchschnittlichen Uberrenditen beobachten. Hierbei ist zu beachten,
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dass die Uberrendite der 1997er Borsengange durch einen AusreiRer nach oben stark
verzerrt ist und nach keinem der verwendeten Testverfahren signifikant von Null

verschieden ist.

Tab. 5: Uberrenditen zwolf Monate nach dem Borsengang (in %)

Jahr(e)° N AR STABW  Median Minimum Maximum  t-Test AR>0

97-00 263 96,60 314,23 11,53 -193,71  3366,89  4,99** 56,27

97 11 472,74 1025,09 34,27 -177,03  3366,89 1,53 72,73
98 42 128,94 208,55 37,81 -112,46 696,84 4,01** 69,05
99 132 96,68 294,25 4,66 -193,71  2311,40 3,78** 51,52
100 78 26,00 56,67 8,27 -24,72 287,04 4,05%* 55,13™

AR>0: Anteil der positiven Uberrenditen
t-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ** Signifikanzniveau von 1%
Wilcoxon-Test: * Signifikanzniveau von 5%, ™ Signifikanzniveau von 1%
STABW = Standardabweichung
° Jahr des Borsenganges

Zusammenfassend lasst sich also sagen, dass sich die Unternehmen im Durchschnitt
auch noch sechs und zwdlf Monate nach dem Borsengang im Vergleich zum

Emissionspreis besser als der Gesamtmarkt entwickelt haben.

4 Schlussbetrachtung

Die vorliegende Studie weist die Existenz positiver Emissionsrenditen, sogenanntes
Underpricing, fur die Jahre 1997 bis 2000 am Neuen Markt nach. Mit 49,98% wird ein
im Vergleich zu anderen Markten recht hoher Durchschnittswert gefunden. Dieser
unterliegt in Abhéngigkeit des Emissiongahres, der Branche des emittierten

Unternehmens sowie des Konsortialfuhrers der Emission starken Schwankungen.

Besonders die kurz nach Einfihrung des Neuen Marktes beobachtbaren
Emissionsrenditen spiegeln die Euphorie wider, die beziglich dieses neuen
Borsensegmentes bel den Anlegern herrschte. So wies erst das 76. Unternehmen, das
Uber zwei Jahre nach dem Start des Neuen Marktes emittiert wurde, eine negative

Emissionsrendite auf. Fur die IPOs des Jahres 2000 war dies bereits bei knapp jedem
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vierten Unternehmen der Fall. Nach den ersten ausnahmslos rentablen Emissionen war

es aso schon fast irrational die nachsten Emissionen nicht zu zeichnen.

Um Aufschltsse Uber die zeitliche Konsistenz des Underpricings zu erhalten wird neben
den Emissionsrenditen auch die marktbereinigte Performance der Unternehmen sechs
beziehungsweise zwolf Monate nach dem Bérsengang auf Basis des Emissionspreises
betrachtet. Die Ergebnisse zeigen, dass es sich bei dem festgestellten Underpricing nicht
nur um en Kkurzfristiges Phanomen handelt. Auch nach zwdlf Monaten
Borsenzugehorigkeit der jeweiligen Unternehmen wurde das durchschnittliche
Underpricing der Emission nicht durch die Underperformance der Aktie im Vergleich
zum Gesamtmarkt kompensiert. Allerdings notierten zwdlf Monate nach dem

Borsengang gut 40% der Unternehmen marktbereinigt unter ihrem Emissionskurs.

Bezliglich der Hohe der Emissionsrenditen sowie der marktbereinigten Renditen sechs
und zwolf Monate nach dem Borsengang lasst sich feststellen, dass diese mit

zunehmender Bestandsdauer des Neuen Marktes zurtickgegangen sind.

Vergleicht man fir die Emissionen der Jahre 1998 und 1999 die Emissionsrendite mit
den marktbereinigten Renditen fir die ersten sechs Monate und fir die ersten zwolf
Monate der Borsenzugehdrigkeit, so lasst sich im Durchschnitt feststellen, dass zum
einen die Zwolfmonatsrendite unter der Sechsmonatsrendite lag, und dass zum anderen
diese beiden Renditen jeweils grof3er als die Emissionsrendite waren. Im Durchschnitt
wére es fur die Anleger also rentabler gewesen, die beim Borsengang eines
Unternehmens zugeteilten Aktien nicht am ersten Handelstag sofort im Sekundérmarkt
zu verkaufen, sondern sie auch sechs Monate spédter noch im Besitz zu halten.
Gleichzeitig hétte sich bel einem Verkauf nach sechs Monaten durchschnittlich eine
hohere Rendite erzielen lassen, wie bei einem Verkauf erst nach zwolf Monaten.

Bei den 2000er Boérsengangen lag die durchschnittliche Emissionsrendite Gber den
Uberrenditen, die sich sechs beziehungsweise zwdlf Monate nach dem Borsengang
eingestellt hatten. Bezogen auf diese beiden Stichtage lésst sich aso eine teilweise
Kompensation des Underpricings im Sekundarmarkt feststellen.
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Summary

This paper examines the initial returns and the aftermarket performance of new stock
issues at the German “Neuer Markt”. For the 319 IPOs taking place between 1997 and
2000 we find an average underpricing of 49,98%. This figure is considerably larger than
the initial returns documented for other German market segments. Depending on the
year, the industry and the lead underwriter of the IPO, the underpricing of the Neuer
Markt-stocks varies substantially. As far as the time-horizon is concerned the
phenomenon is not just temporary. Both over a six-month and a twelve-month holding
period the IPOs still outperform the market relative to the offer price. However, for the
stocks issued in 1998 and 1999 the average abnormal return for the former period was

larger than for the latter.
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