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Ratselraten am Tag nach Google

Beim Borsendebiut bewahrheiten sich weder
Prognosen der Verfechter noch Warnungen von
Gegnern der Auktion

Das fulminante Borsendebiut des
Suchmaschinenbetreibers Google - nach der Serie von
Pannen in den Tagen zuvor - liefert neue Nahrung fur die
Debatte Uber das Fur und Wider von Aktienauktionen.
Frankfurt a.M. - 20. August - fed/hid -
Die Anleger, die beim Bdrsengang
Google-Aktien erworben haben, durften
zufrieden sein. Der bemerkenswerte
Kurssprung von 85 Dollar
(Ausgabekurs) auf gut 100 Dollar am
Tag der Kapitalmarktpremiere hat den
Wert ihres Engagements gleich zum
Auftakt um 18 Prozent gesteigert.
Gestern legte der Kurs im
Eroffnungsgeschaft sogar weiter zu.
Sparbuchbesitzer benétigen fur einen vergleichbaren
Vermdgenszuwachs mehrere Jahre. Man kann deshalb wohl
getrost davon ausgehen, dass - trotz des Hick-Hacks um die
vorzeitige Zuteilung von Aktien an Beschéaftigte und um die
Vero6ffentlichung eines Interviews just in der Schweigefrist - das
Urteil der Anleger einmitig ausfallt: Alles prima gelaufen.

/i
Kursanstieg der
Google-Aktien (ap)

In der offentlichen und in der akademischen Debatte Uber Sinn
und Unsinn von Auktionsverfahren bei Borsengéngen bietet das
Beispiel Google indes reichlich Stoff, um die Kontroverse
zwischen Verfechtern und Kritikern anzuheizen.

Ausgabekurs ist rasch Geschichte

Die Fursprecher missen einrdumen, dass sich zumindest im Fall
Google die Erwartung nicht erfillt hat, die Auktion flhre
effektiver als andere Verfahren zu dem Preis, der die
tatsachliche Nachfrage widerspiegelt. Gerade die Protagonisten
der Versteigerung hatten kritisiert, dass bei der traditionellen
Praxis - der Borsenkandidat und seine Berater aus den
Investmentbanken geben eine verbindliche Preisspanne vor -
Ausgabekurse gewahlt wurden, die bereits Minuten nach der
Premiere Makulatur waren. Genau dies ist jetzt aber auch bei
Google passiert. Das Argument, gerade das Auktionsverfahren
lege die Zahlungsbereitschaft der Investoren offen, ist
spatestens durch die Erfahrungen der vergangenen Tage in
Frage gestelit.

Zwar gilt: Nichts genaues weil3 man nicht. Aber vieles spricht
dafur, dass sich vor allem grof3e Adressen bei der Versteigerung
zuruckgehalten haben - womdglich mit dem Hintergedanken,
den Preis durch umfangreiche Gebote nicht nach oben zu
treiben. Im Ergebnis ist deshalb auch bei Google die hohe
Emissionspramie fur Erstzeichner nicht verhindert worden, die in
der Vergangenheit oft beklagt wurde, weil sie Anreiz fir Zocker
bietet. Die Sorge vor einer Verzerrung bei der Preisfindung und
einer unerwiunschten Schwankungsanfalligkeit des Kurses -
niedriger Ausgabekurs, dann spekulativ aufgebldhte Notierungen
in den ersten Tagen oder Wochen und schlief3lich der tiefe Fall
nach dem Ausstieg der bloR kurzfristig orientierten Kaufer - ist
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durch das Auktionsverfahren also nicht ausgeraumt worden.

Viele Gegner der Versteigerung miussen demgegenuber
bekennen, dass sie sich mit ihrer Prognose verschatzt haben,
das Auktionsverfahren fuhre durch den direkten
Bieterwettbewerb zwangslaufig zu tberhéhten Ausgabepreisen.
Das Exempel Google dokumentiert, dass diese Praxis keineswegs
automatisch offensives Kaufverhalten provoziert, sondern unter
Umstanden gerade defensive Investment-Strategien beférdert.

Rolle der Beraterbanken
strittig

Unterschiedlich beurteilt wird in
der Diskussion, ob
Investmentbanken beim
traditionellen
Emissionsverfahren auf der
Basis von Firmenanalysen und
Kursvergleichen Preisvorgaben
ermitteln, die naher an der
realen Nachfrage liegen als die
direkte "Abstimmung" in der
Versteigerung. Dem Einwand,
Boérsenlaien wéaren uberfordert,
den Wert eines Unternehmens
serids zu taxieren, steht die
Kritik gegenuber, dass
Investmentbanker ebenfalls oft
mit ihrer Einschatzung des
Kurspotenzials und des so
genannten fair value daneben
liegen.

Kontrovers diskutiert wird
zudem, ob die Beraterbanken
wegen der Provisionierung
seitens des Emittenten geneigt
sind, Uberhdhte Preise
durchzusetzen. Oder ob nicht
gerade sie dafur sorgen, dass
der Borsenkandidat einen
Abschlag gewahrt, um die
Chance fur Kurssteigerungen

Die Bestimmung des Ausgabe-
Preises

Der traditionelle Weg an die
Borse fuhrt Gber
Investmentbanken. Sie taxieren
den Preis einer Firma unter
anderem durch den Vergleich
mit dem Bérsenwert von
Wettbewerbern. Den Anlegern
wird eine verbindliche
Preisspanne offeriert, innerhalb
der sie Gebote abgeben kdnnen.
Diese Vorgabe kann im Falle
schwacher Nachfrage (wie
beispielsweise bei der Postbank)
noch angepasst werden.

Beim von Google gewéhlten
Auktionsverfahren gibt der
Bdrsenkandidat eine
unverbindliche Preisempfehlung
ab. Die Interessenten melden,
wie viele Papiere sie zu welchem
Preis kaufen wollen. Bei der
Zuteilung wird zunachst das
héchste Gebot bericksichtigt,
dann das zweithdchste und so
fort - bis das Angebot an Aktien
erschopft ist. Obwohl sie
unterschiedliche Offerten
vorgelegt haben, zahlen alle
Bieter anschlieRend den selben
Preis. Er liegt maximal so hoch
wie das niedrigste
bericksichtigte Gebot. Firmen
kénnen indes noch weiter
heruntergehen, um Kursgewinne
am ersten Handelstag
wahrscheinlicher werden zu
lassen. fed

nach dem Debut zu erhéhen. Schlie3lich geht es fur die Firmen
beim Bdrsengang nicht allein um die Maximierung des
Emissionserldses, sondern auch darum, sich am Kapitalmarkt
einen guten Namen zu machen, um sich dort spater weiteres

Geld zu besorgen.

Im Fall Google machen Experten darauf aufmerksam, dass das
Unternehmen durch seine Geheimniskramerei fur Irritationen
gesorgt habe. Die Suchmaschinenfirma hielt sich bis zuletzt alle
Moéglichkeiten offen, die unverbindliche, aber deshalb nicht
unwichtige Preisempfehlung zu korrigieren - was schliefilich ja
auch geschah. Der Kélner Wirtschaftsprofessor Axel Ockenfels
moniert, dass es keine klaren Regeln tber die Preisfestlegung
gab: "Die konnten machen, was sie wollten." Er warnt deshalb

davor, bei der Debatte Uber Auktionsverfahren allein auf Google
zu schauen - und erst recht vor der Schlussfolgerung, dass auch
bei folgenden Bérsengédngen mit Kursgewinnen zum Boérsenstart
zu rechnen sei. Weder nach unten oder nach oben gebe es bei

Auktionen einen "systematischen Effekt" am ersten Handelstag.
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