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Frankfurter Allgemeine Zeitung
Google-Aktie dürfte überteuert an den Markt kommen
 
24. Mai 2004 Der anstehende Börsengang der Internetsuchmaschine Google erregt die Gemüter von Analysten und Anlegern nicht nur wegen der Aussicht auf hohe Kursgewinne. Auch der geplante Weg an die Börse ist eher ungewöhnlich. Denn das Unternehmen möchte ihn in Form einer Auktion wagen. Standard ist dagegen ein sogenanntes Bookbuilding-Verfahren, in dessen Verlauf Investmentbanken den Preis der Aktien festlegen und diese dann den Anlegern zuteilen. Das Auktionsverfahren hingegen wurde bisher nur in wenigen Fällen angewendet. 

Interessant ist nicht nur, daß Google die eigenen Aktien über eine Auktion versteigern will - sondern auch die Tatsache, daß sich das Unternehmen dabei direkt an den „Endverbraucher“, sprich: den Anleger wendet. Auf diese Weise entgehen den sonst üblichen Zwischenhändlern, also Banken, Brokern und sonstigen Anlageberatern, beachtliche Einnahmen. Auf der anderen Seite hat das Unternehmen vollen Zugang zur geballten Nachfrage nach den eigenen Aktien.
Holländisches Verfahren führt nicht zum höchsten Preis
Auch die Wahl des Verfahrens an sich ist bemerkenswert. Denn es handelt sich um eine so genannte „holländische Auktion“, wie man sie beispielsweise bei Staatsanleihen findet. In ihrem Rahmen geben die Kunden ihre Preisvorstellung und die gewünschte Anzahl an Aktien an. Anschließend werden die Gebote mit dem höchsten Preis beginnend zusammengezählt, bis die Summe der auszugebenden Aktien erreicht ist. Zugeteilt wird dann zum Preis des niedrigsten Gebotes, das noch akzeptiert wird.

Kritiker dieses an sich marktwirtschaftlichen Verfahrens befürchten, eine Auktion könne zu einer instabilen Anlegerbasis führen. Sie führen auch die Sorge vor eine spekulativen Übertreibung an: Privatanleger gingen ohne konkrete Vorstellung vom "wahren" Preis des Unternehmens und ohne unterstützendes Forschungsmaterial von den begleitenden Emissionsbanken in die Auktion und böten zu viel für die Aktie. Es sei auch schlecht, wenn der Preis der Aktie von Anfang an zu hoch liegen und damit die Aussicht auf weitere Kurssteigerungen trüben könnte.
Aktie dürfte eher überteuert an den Markt kommen
Solche Argumente klingen gut und sprechen möglicherweise zumindest ein Stück weit gegen das gewählte Verfahren. Die Erfahrung zeigt allerdings, daß das „traditionelle Verfahren“ des Bookbuildings nicht besser war. Oft wurden die Emissionspreise - zumindest mit Blick die folgende erste Kursentwicklung - zu tief angesetzt. Auf diese Weise entging den Unternehmen gutes Geld, das sie sonst zusätzlich hätten einnehmen können. Andererseits ist nachträglich wohl klar geworden, daß die Emissionspreise der Unternehmen bezogen auf den inneren Wert sehr oft zu hoch waren. Der Kauf der Papiere war damit pure Spekulation. Wer also vor spekulativen Übertreibungen warnt und gleichzeitig auch noch auf das zumindest damals teilweise unseriöse Researchmaterial der Banken hinweist, macht sich mit seiner Kritik ein Stück weit lächerlich.

Wenn das Unternehmen, wie verschiedentlich berichtet, voraussichtlich mit einem Börsenwert von etwa 20 Milliarden Dollar auf den Markt käme, so führte das bei einem Umsatz von knapp einer Milliarde Dollar im vergangenen Jahr zu einem unseriösen Kurs-Umsatzverhältnis von knapp 20. Rechnet man mit einem Jahresgewinn von 256 Millionen Dollar, so führte das zu einem sehr teuren Kurs-Gewinn-Verhältnis von kapp 80. Auf dieser Basis sollten Privatanleger wohl eher die Finger von diesem Papier lassen.


"Institutionelle Anleger werden strategisch bieten"

13. Mai 2004 Google will die eigenen Aktien in Form einer Auktion an die Börse bringen. Damit unterscheidet sich das Verfahren von den meisten Börsengängen der Vergangenheit. Grund genug, sich in einem Interview näher mit den Vor- und Nachteilen des gewählten Verfahrens auseinanderzusetzen. 

Elmar Wolfstetter ist Professor für Wirtschaftstheorie an der Humboldt-Universität in Berlin und beschäftigt sich mit dem optimalen Design von Auktionen und optimalen Bietstrategien. Wolfstetter setzt seine wissenschaftlichen Erkenntnisse als Berater bei großen Auktionen auch in die Praxis um. So hat er unter anderem Mannesmann und D2-Vodafone bei der Vorbereitung zur Auktion der GSM- und UMTS-Lizenzen in Deutschland unterstützt.

Herr Wolfstetter, kann es bei der Google-Auktion zu Übertreibungen kommen?
Grundsätzlich kann es bei Auktionen immer zu Übertreibungen kommen, wenn die Bieter zu hohe Preisvorstellungen haben. Natürlich hat aber auch das Design einer Auktion Einfluß auf das Bieterverhalten.

Wie kann das aussehen?
Bei offenen englischen Auktionen - der Preis steigt an, bis die Nachfrage mit dem Angebot übereinstimmt - kann es dann zu hohen Preisen kommen, wenn nichtinformierte Bieter sehen, wie andere scheinbar oder tatsächlich informierte Bieter ein hohes Gebot abgeben, und dieses Gebot als Hinweis auf den wahren Wert des zu versteigernden Objektes interpretieren und mehr bieten.

Also könnte Google einen höheren Preis erzielen, wenn man eine offene englische Auktion gewählt hätte?
Das kann man so nicht sagen. Wenn nur ein Objekt versteigert wird, dann ist die offene ansteigende Auktion in der Regel profitabler als die holländische Auktion. Wenn jedoch zahlreiche Objekte - wie beispielsweise Aktien - versteigert werden, dann ändern sich die Eigenschaften einer Auktion schlagartig. Man kann zeigen, daß es in offenen englischen Auktionen von mehreren Objekten zu Niedrigpreisgleichgewichten kommen kann: Die Bieter schätzen, daß sie nicht mehr als eine bestimmte Menge bei der Auktion erwerben können. Wenn sie nun ihre echte Nachfrage bieten, treiben sie den Preis unnötig hoch, bis sie dann genau diese Menge zu einem hohen Preis bekommen. Deswegen fragen sie schon bei den Anfangspreisen weniger nach. Wenn das alle Bieter tun, ist die Auktion bei einem niedrigen Preis beendet. Das erfordert noch nicht einmal eine Absprache unter den Bietern, es sieht nur so aus. In der Realität konnten wir so etwas 1999 bei der Auktion der GSM-Lizenzen beobachten.

Deswegen läßt Google die Finger von der englischen Auktion?
Nach allem, was man in den Medien lesen kann, plant Google ein "Uniform price"- Verfahren: Die Interessenten geben an, wieviel Aktien sie zu welchem Preis haben wollen. Der Auktionator summiert dann die angegebenen Nachfragefunktionen und ermittelt den Preis, zu dem Angebot und Nachfrage 
übereinstimmen. Anschließend bekommen dann Interessenten alle die Aktien, für die sie mindestens diesen Preis geboten haben, zugeteilt - aber zu diesem einheitlichen Preis.

Würde Google nicht mehr verdienen, wenn jeder Bieter den Betrag zahlen würde, den er auch geboten hat?
Diese Form der Auktion finden Sie beispielsweise auf dem Geldmarkt bei den sogenannten Repo-(Wertpapierpensions-)Geschäften. Aber es ist nicht gesagt, daß Google damit mehr Geld einnehmen würde: Bei diesen veränderten Auktionsregeln würde sich auch sofort das Bieterverhalten ändern - und damit die Höhe der Einnahmen. Vermutlich könnte die Europäische Zentralbank bei Umstellung auf ein "Uniform price"-Verfahren mehr Einnahmen erzielen.

Welche Probleme ergeben sich denn bei der von Google gewählten Auktionsart?
Zum einen besteht die Möglichkeit, daß Bieter vorsichtiger agieren - sie können nicht beobachten, welche Signale die anderen Bieter aussenden, und darauf reagieren. Zudem stellen große Bieter wie beispielsweise institutionelle Investoren bei dieser Auktion strategische Überlegungen an, weil sie wissen, daß ihre Nachfrage den Preis beeinflußt. Wenn sie ein Gebot abgeben, das geringer ist als ihre tatsächliche Nachfrage, dann reduziert das die gesamte Nachfrage und damit auch den Preis. Dann steigen die Chancen, daß sie die gewünschte Aktienmenge zu einem geringeren Preis zugeteilt bekommen.

Warum hat Google dann die holländische Variante gewählt?
Ein Vorteil der holländischen Variante besteht darin, daß Absprachen zwischen den Bietern deutlich erschwert werden: Man kann nur ein Angebot abgeben, weshalb vorweg getroffene Absprachen leicht gebrochen werden können. Zudem besteht keine Möglichkeit, daß große Bieter im Verlauf der Auktion ihre Gebote aufeinander abstimmen können. Daß die Auktion den Berichten zufolge nicht offen sein soll, deutet darauf hin, daß man Angst vor Absprachen und vor Niedrigpreisgleichgewichten hat, die in offenen Auktionen wahrscheinlicher sind.

Was ist so revolutionär an dem Weg von Google?
Die Innovation besteht meines Erachtens darin, direkt an den Endverbraucher zu versteigern. Damit schlägt man zwei Fliegen mit einer Klappe: Man umgeht die Zwischenhändler und verhindert zugleich eine strategische Nachfragereduktion, die ja für kleine Anleger keinen Sinn macht. Wenn die Rechnung aufgeht, dann wird das die Branche mächtig aufmischen.

Wie sollte man als Anleger mit dem von Google gewählten Verfahren umgehen?
Die institutionellen Investoren werden sich sicherlich darüber Gedanken machen, wie ihre Nachfrage den Preis beeinflußt, und dementsprechend strategisch bieten. Für Kleinaktionäre gibt es da strategisch nichts zu holen. Sie sollten sich eine Meinung über den Wert der Aktie bilden und diesen Preis bieten. Das ist dann wie bei der Schönheitskonkurrenz: Sie müssen erraten, was der Rest des Publikums für attraktiv hält.
Das Gespräch führte Hanno Beck
Text: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14.05.2004, Nr. 112 / Seite 29
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