Editorial

Im Zentrum der vorliegenden Ausgabe unserer Zeitschrift stehen aktuelle Fragestellungen
aus Forschung und Praxis rund um das Thema Bewertung. Jeder Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidung liegt eine Bewertung der jeweiligen Vertragsinhalte zugrunde, wel-
che sich im Preis und den Konditionen niederschligt. Selbiges gilt fiir Mandate, welche mit
Drittparteien vereinbart werden. Zu diesem in der Unternehmenspraxis wie in der Finanz-
wissenschaft wichtigen Thema greift dieses Heft verschiedene Fragen im Zusammenhang
mit der Performance von Borsengingen, den Determinanten von Kreditkonditionen, der
Zuverldssigkeit von Finanzkennzahlen sowie der Jahresberichtspriifung auf.

Der erste Beitrag befasst sich mit der Bewertung von Borsengingen. Mehrere Unterneh-
men sind in den letzten eineinhalb Jahrzehnten in Westeuropa tiber ein Equity Carve-Out
an der Borse kotiert worden. Hierbei platziert ein an der Borse bereits gelistetes Unterneh-
men einen Minderheitsanteil an einer ihrer Tochterunternehmungen, welche so finanziell
den Investoren zugdnglich gemacht wird. Christian Klein, Dirk Schiereck und Quoc-Thai
Ton untersuchen, wie sich die Kurse solcher Unternehmen verhalten, die mittels eines
Equity Carve-Outs an der Borse kotiert wurden im Vergleich zu jenen, welche ein Initial
Public Offering (IPO) hatten. Im Zentrum steht insbesondere auch die Langzeitperfor-
mance nach der Kotierung. Die Analyse basiert auf 52 Equity Carve-Outs in Westeuropa
im Zeitraum von 2005 bis 2013. Im Ergebnis zeigt sich eine statistisch signifikante Uber-
rendite von Equity Carve-Outs tiber einen Zeitraum von 12 Monaten. Dartber hinaus lie-
fern die Autoren Evidenz fir eine lingerfristig bessere Entwicklung gegentiber IPOs.

Die Bewertung von Krediten steht im Zentrum des zweiten Beitrags. Maximilian Zurek
untersucht, wie sich die raumliche Entfernung zwischen Kreditnehmer und kreditgebender
Bank auf die Konditionen des Darlehens auswirkt. Insbesondere fiir Unternehmen in Kon-
tinentaleuropa und hierbei fiir kleine und mittlere Unternehmen ist die Bankbeziehung ein
wichtiger Pfeiler der Aussenfinanzierung ihrer Aktivititen. Die Analyse basierend auf
2185 Bankbeziehungen in Deutschland ergibt, dass grossere raumliche Distanz des Kre-
ditnehmers von der kreditgebenden Bank mit hoheren Kreditzinsen einhergeht. Haupttrei-
ber hierfiir sind die Uberwachungskosten: Die Nihe erleichtert das Screening und das Mo-
nitoring sowie die Beurteilung nicht quantifizierbarer Informationen in der Kreditbezie-
hung. Potenziell jedoch ldsst grossere Nahe auch auf mehr Marktmacht der Bank schlies-
sen. Diesbeziiglich gibt es im Rahmen der untersuchten Bankbeziehungen indes keine Evi-
denz dafiir, dass sich die lokale Marktmacht der Banken in den Kreditzinsen niederschla-
gen wiirde.

Fir Anlegerinnen und Anleger kommt eine vertiefte Bewertung einer Unternehmung
oder eines Anlagefonds als Grundlage der Investitionsentscheidung in den seltensten Fallen
in Frage. Stattdessen werden Finanzkennzahlen herangezogen, um sich ein Bild tber die
relevanten Fakten zu verschaffen. Verschiedene Finanzportale bieten heute solche Kenn-
zahlensets an. Der Vergleich zeigt indessen, dass dieselben Kennzahlen fiir die gleichen Ak-
tienfonds im identischen Anlagezeitraum je nach Finanzportal zuweilen erheblich vonein-
ander abweichen. Vor diesem Hintergrund analysieren Nils Helms und Patrick Vogt in
ihrem Aufsatz die Finanzkennzahlen verschiedener Online-Finanzportale auf deren Konsis-
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tenz. Sie zeigen, dass die Unterschiede auf abweichende Renditeberechnungen, Annualisie-
rungsfaktoren, die verwendeten Benchmarks und Unterschiede beim risikolosen Zinssatz
zuriickzufihren sind. Ein Verbesserungspotenzial sehen die Autoren in der Veroffentli-
chung der Berechnungsmethoden seitens der jeweiligen Portale.

Bewertungsrelevant ist auch die Jahresrechnung einer Unternehmung. Diese bedarf im
Regelfall einer Abschlussprufung, welche fiir die Unternehmung giinstig ausfallen sollte.
Der vierte Beitrag befasst sich daher mit der Frage, ob Unternehmen Anreize haben, im
Falle nicht einwandfreier Testate oder sonstiger Meinungsverschiedenheiten zwischen dem
Prifer und der zu prufenden Unternehmung ein ,,Opinion Shopping“ zu betreiben und op-
portunistische Priiferwechsel vorzunehmen. Reiner Quick, Steffen Braun und Matthias
Wolz zeigen anhand von 450 deutschen Unternehmen im Zeitraum 2004 bis 2012, dass in
gewissen Anreizsituationen Priiferwechsel signifikant hiufiger zu beobachten sind. Trotz
dieser Evidenz fiir Opinion Shopping gibt es jedoch keine Anhaltspunkte dafiir, dass dieses
auch effektiv ware: Nach beobachteten Priferwechseln sind keine signifikant anderen
Testate oder Konstellationen in Bezug auf Meinungsunterschiede feststellbar.

Den Abschluss der vorliegenden Ausgabe macht eine Rezension von Dr. Siegmund Pis-
arczyk zum Buch von Michael Urselmann (Hrsg.) ,,Handbuch Fundraising“.

Ich wiinsche Thnen, liebe Leserin, lieber Leser viel Freude und interessante Erkenntnisse
beim Studium dieser Ausgabe!

Basel im Juli 2018 Pascal Gantenbein
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