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1 Einleitung

Der wohl wesentlichste Faktor fiir den Erfolg der Platzierung von Aktien ist die Fest-
setzung des richtigen Emissionspreises. Dieser basiert zwar zumindest bei der erst-
maligen Finfiihrung einer Aktie immer und ganz wesentlich auf einer fundamentalen
Unternehmensanalyse und -bewertung nach den hierfiir mehr oder weniger etablier-
ten Bewertungsmethoden'. Bei der tatsdchlichen Festsetzung des Preises kommen a-
ber regelmafig strategische Uberlegungen hinzu, um den Kauf der Aktie fiir den In-
vestor attraktiv zu gestalten.

Fiir die Preisfindung selbst gibt es zwei unterschiedliche Ansdtze, das Festpreis- und
das Bookbuilding-Verfahren. Letzteres hat in den vergangenen Jahren mit der ver-
starkten Internationalisierung und Professionalisierung des Emissionsgeschehens in
Deutschland nach angelsdachsischem Vorbild zunehmende Bedeutung erlangt.

2 Festpreismodell
2.1 Ablauf

Beim Festpreisverfahren bietet das Konsortium die Aktien zu einem vorgegebenen
festen Preis an? der auf der Basis einer Unternehmensanalyse unter Beriicksichtigung
der Borsenbewertung vergleichbarer Gesellschaften und der allgemeinen Marktlage
zwischen Banken und Emittent bzw. Altaktiondren festgesetzt wurde. Wenngleich in
diesem Zusammenhang der Konsortialfithrer oder auch andere fiirs Konsortium vor-
gesehene Banken gelegentlich Vorgesprache mit einigen wichtigen Investoren iiber
die Attraktivitit der Aktie und einen angemessenen Preis bzw. ein angemessenes
Kurs-/Gewinn-Verhiltnis fiihren, kommt der Markt regelméfiig erst nach der Fest-
setzung des Emissionspreises zum Zuge. Da die tatsachliche Nachfrage und Ein-
schdtzung der Aktie durch die Investoren bei dieser Methode somit nicht richtig er-
fast wird, bleiben sie im wesentlichen unberiicksichtigt, was zu Fehleinschatzungen
der Banken bei der Preisfestsetzung fiihren kann.’

' Vgl. hierzu K. Schanz, Borseneinfiihrung, S. 223 ff. m.w.N. Bei Kapitalerhohungen eriibrigen sich fundamen-

tale Analysen des Unternehmens, da allein der Borsenkurs der bereits notierten Aktie Malstab fiir die Attrak-
tivitdt der angebotenen neuen Aktien ist. Dies gilt grundsétzlich auch bei Umplatzierungen von Aktien, d.h.
dem Verkauf von Paketen. Hier konnen sich aber Besonderheiten ergeben, insbesondere wenn das Paket in
Relation zu den umlaufenden Aktien (,,free float™) grof} ist. In einem solchen Fall werden - insbesondere bei
der Platzierung grofBer Tranchen und einer professionellen Vermarktung - sicherlich Vergleichswerte wie
KGYV, Dividendenrendite, aber auch innere Werte eine Rolle spielen.

Genau genommen wird das Publikum im Wege der invitatio ad offerendum aufgefordert, Angebote ab-
zugeben, die dann mit einer Zuteilung durch die Banken angenommen werden.

3 U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/165.



2.2 Vor- und Nachteile

Im Falle der festen Ubernahme' hat das Festpreisverfahren fiir den Emittenten bzw.
die abgebenden Aktiondre den Vorteil der frithzeitigen Kenntnis des konkreten Emis-
sionserldses. Dabei trigt das Konsortium aber das volle Risiko und wird bei der U-
bernahme im Interesse der eigenen Absicherung regelméfiig zu einem Abschlag vom
eigentlich fiir angemessen gehaltenen Kurs tendieren. Aufgrund des hohen Risikos,
nicht den ,richtigen” Emissionspreis festzusetzen, ist bei diesem Preisfindungsme-
chanismus fiir den Emittenten bzw. die Altaktiondre eine Maximierung des Emissi-
onserloses kaum moglich.> Auch fiihrt die nur bedingt marktorientierte Preisgestal-
tung zu der Gefahr, dass die Konsortialbanken nicht alle fest iibernommenen Aktien
absetzen konnen und nach Abschlufs der ,offiziellen” Platzierung ihre Bestiande in-
folge der latent gegebenen Abgabebereitschaft auf den Borsenkurs driicken. Umge-
kehrt kann der Preis so niedrig festgesetzt worden sein, dass eine Zuteilung erforder-
lich ist, was nicht nur fiir die ganz oder teilweise leer ausgehenden Interessenten un-
befriedigend ist, sondern auch fiir den Emittenten. Das Ergebnis ist eine Gefahrdung
einer stabilen, moglichst nach oben gerichteten Kursentwicklung, wahrscheinlicher ist
vielmehr ein hohes Mafs an Volatilitét.

2.3 Praktische Bedeutung bei Kapitalerhohungen

Trotz der genannten Nachteile des Festpreisverfahrens ist dieses bei Plazierungen
von Aktien aus Kapitalerh6hungen deutscher bereits borsennotierter Unternehmen,
bei denen das Bezugsrecht der Altaktiondre aus § 186 I 1 AktG nicht ausgeschlossen
wurde, weiterhin die einzig praktizierte Methode zur Festsetzung des Bezugspreises
fiir die jungen Aktien. Dieses findet seine aktienrechtliche Begriindung im Bezugs-
recht der Altaktiondre sowie in § 186 II AktG, wonach der Vorstand im Bezugsange-
bot einen genau bezifferten Kurs angeben mufi.> Die Vorgabe einer Preisspanne, wie
sie im Bookbuilding-Verfahren iiblich ist, erfiillt diese Anforderungen nicht.*

Nach § 186 I 2 AktG ist den Aktiondren mindestens eine Frist von zwei Wochen fiir
die Ausiibung des Bezugsrechts ab der Zeichnung der Aktien einzurdumen. Die Ban-
ken, die die Aktien zeichnen und fest iibernehmen (miissen), laufen deshalb wihrend
der mindestens zweiw0chigen Frist des Bezugsrechtshandels ein erhebliches Risiko,
dass sich der Kurs verschlechtert und die Aktien nur unter ihrem Ubernahmepreis
abzusetzen sind. Dieses Risiko suchen sie dadurch zu minimieren, dass sie bei der

Zu Formen der Ubernahme vgl. K. Schanz, Bérseneinfiihrung, S. 276 f.

Nach R. Lang, Internationales Emissionsgeschift, S. 92, versuchen die Banken, in ihren Preisverhandlungen
mit den Emittenten, auch in ihrem eigenen Interesse, in erster Linie die Position der Anleger zu vertreten.

Moglich ist allenfalls die Nutzung des Wettbewerbs zwischen den Banken, wenn diese sich ndmlich in die Po-
sition des Konsortialfiihrers ,,einkaufen” wollen. Die Wahrscheinlichkeit, dass dies gelingt, diirfte aber in je-
dem Fall mit wachsendem Volumen der Emission abnehmen. AuBlerdem besteht bei einer solchen Strategie
zwar zundchst einmal fiir den Emittenten die Moglichkeit der Erzielung eines iibertrieben hohen Emissions-
erloses, gleichzeitig aber auch die massive Gefahr des Absturzes des Kurses unmittelbar nach Platzierung, was
sich fiir die Reputation des Unternehmens und spitere Kapitalerhdhungen negativ auswirken wird.

3 M. Lutter, Klner Kommentar zum AktG, § 186 Rdnr. 46, H. Wiedemann, Grokommentar zum AktG § 186
Rdnr. 99, § 182, Rdnr. 61 ff.

4 U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/165.



Festsetzung des Zeichnungspreises einen Abschlag vom aktuellen Borsenkurs bieten,
der in Abhédngigkeit von der Volatilitat des Papiers und des Marktes zwischen 15 und
20 Prozent betragt. Die Folge sind entsprechende Mindereinnahmen des Emittenten.

Vor dem Hintergrund dieser Problematik wird bei einer erstmaligen Borseneinfiih-
rung unter Verwendung einer Kapitalerh6hung das Bezugsrecht der Altaktionare re-
gelmdfig ausgeschlossen. Die jungen Aktien werden von den Banken dann zum
Nennwert unter Ubernahme einer Mehrerldsabfiihrungsverpflichtung gezeichnet, so
dass im Rahmen der Preisfestsetzung ein hoheres Maf an Flexibilitat und Reaktions-
moglichkeiten auf Marktverdnderungen erzielt werden.

3 Bookbuilding
3.1 Praktische Bedeutung

Vor dem Hintergrund der vorgenannten Probleme des Festpreisverfahrens hat sich
nunmehr auch bei der Platzierung von Aktien deutscher Emittenten im Zusammen-
hang mit deren Borseneinfiithrung, bei Umplatzierungen von Paketen sowie Kapital-
erhohungen unter Ausschlufi des Bezugsrechts der Altaktiondre das Bookbuilding-
Verfahren durchgesetzt. Das Festpreisverfahren wurde so weitgehend verdrangt* und
wird fast nur noch bei Kapitalerhohungen mit Bezugsrecht und kleinen Plazierungen
angewandt, bei denen die Aktien in erster Linie bei Privatinvestoren untergebracht
werden sollen und institutionelle Anleger keine Rolle spielen.’ Grundsatzlich denk-
bar sind aber auch Kombinationen von Bookbuilding und Festpreisverfahren, z.B.
wenn der Emittent sowohl private als auch - und zwar ganz gezielt - institutionelle
Investoren ansprechen mdchte.

3.2 Verfahren

Wesentlicher Unterschied des Bookbuilding-Verfahrens zum Festpreisverfahren ist in
erster Linie die Einbeziehung der Investoren in den Preisfindungsprozefs und dessen
enge Verzahnung mit den Marketingaktivitiaten. Dabei wird wie beim Festpreisver-
fahren unter besonderer Bertiicksichtigung vergleichbarer Borsenwerte im Falle einer

Vgl. hierzu auch das praktische Beispiel der Platzierung von Lufthansa-Inhaberaktien im September 1994 bei
T. Hein, WM 1996, S. 1, 2.

Im Jahre 1994 wurde das Bookbuilding-Verfahren erstmals in Deutschland im Zusammenhang mit Umplatzie-
rungen von Aktien (Buderus, Daimler-Benz und Lufthansa) angewandt. Von den dreizehn Borseneinfithrun-
gen in diesem Jahre wurde aber noch keine auf diesem Wege durchgefiihrt. Demgegeniiber kam die Bookbu-
ilding-Methode 1995 und 1996 bereits bei elf von zwanzig bzw. neun von dreizehn Emissionen zum Einsatz,
wobei das hiervon betroffene Emissionsvolumen jeweils tiber 90 Prozent des Gesamtvolumens lag. U.
Bosch/W. GroB3, Das Emissionsgeschift, S. 10/164. Die Vergleichszahlen fiir die Jahre 1997 bis 1999 reflek-
tieren eine weiter gestiegene Bedeutung.

Nach W. Schiirmann/K. Korfgen, Familienunternehmen auf dem Weg zur Borse, S. 234 sollte das Bookbuil-
ding-Verfahren nur in Erwidgung gezogen werden, wenn das Emissionsvolumina iiber DM 80-100 Mio liegt
und in erster Linie institutionelle Anleger angesprochen werden sollen. Fiir kleinere Emissionen oder bei einer
Ausrichtung auf Privatanleger wird dagegen das Festpreisverfahren préferiert. Seit dem Erfolg des Neuen
Marktes wird das Bookbuilding-Verfahren im Regelfall aber auch bei deutlich kleineren Emissionen prakti-
ziert.



Borseneinfithrung zundchst eine Unternehmensbewertung erstellt!, wahrend bei
Umplatzierungen und Kapitalerhdhungen unter Ausschluff des Bezugsrechts der
Altaktiondre eine bereits bestehende Borsennotierung mafigebliches Gewicht hat.
Hiermit verbunden ist die Erstellung von Unternehmensanalysen durch die Re-
search-Abteilungen der Konsortialbanken.

Nach der Fertigstellung der Analysen, aber noch vor Veroffentlichung des eigentli-
chen Angebots werden vom Konsortialfiihrer und - je nach Volumen der Emission
auch - von den tiibrigen Konsortialbanken im Rahmen einer sogenannten Pre-
Marketing-Phase wichtige institutionelle Anleger angesprochen, die dann auf Basis
der Unternehmensanalysen der Banken und ihrer eigenen Bewertungen ihre Preisein-
schatzungen abgeben. Diese wiederum bilden die Grundlage fiir eine Preisspanne
von 10 bis 20 Prozent, die die Konsortialfiihrung in die Aufforderung zur Zeichnung
aufnimmt.

Diesem interaktiven Prozefs mit institutionellen Marktteilnehmern folgen in einer
zweiten Phase die Prdsentationsveranstaltungen der Road Show, in deren Anschluf3
Investoren Gelegenheit haben, wiahrend der sogenannten Bookbuilding-Periode bei
den Konsortialbanken Gebote innerhalb der vorgegebenen Preisspanne abzugeben.
Die Dauer der Bookbuilding-Phase betragt zwischen zwei und zehn Arbeitstagen.?
Sie variiert in Abhédngigkeit von der Hohe des Emissionsvolumens und der Frage, ob
nur im Heimatmarkt des Emittenten plaziert wird oder auf internationaler Ebene.?

Die bei den Konsortialbanken eingegangenen Auftrdge werden von diesen wahrend
der Bookbuilding-Periode tdglich dem Konsortialfithrer gemeldet, der die Funktion
des Bookrunners wahrnimmt und die Auftragslage zentral erfafit. Ab einer bestimm-
ten Groflenordnung des Auftrags umfafit die Meldung auch bestimmte investorspezi-
fische Angaben?, die dem Bookrunner eine Einschédtzung der ,Qualitit” des Anlegers
erlauben und bei der spateren Zuteilung der Aktien beriicksichtigt werden.

Es ist demnach verfehlt, anzunehmen, dass im Vorfeld des Bookbuilding-Verfahrens keine Unternehmensbe-
wertung stattfindet und die Preisspanne ohne eine solche Basis festgesetzt wird. So aber wohl E. Zacharias,
Borseneinfiihrung mittelstindischer Unternehmen, S. 138.

In Ausnahmefillen, d.h. insbesondere bei schwierigen Marktverhdltnissen kann die Bookbuilding-Periode
auch auf einen Tag begrenzt werden. Sogenannntes ,,accelerated bookbuilding®.

Bei groBen internationalen Emissionen erstrecken sich die Veranstaltungen im Rahmen der Road Show auf die
wichtigsten Finanzzentren der Zielmirkte, was zu einer relativ langen Dauer von Road Show und bookbuil-
ding-Phase fiihrt, die sich dann regelméaBig zeitlich um ein paar Tage iiberschneiden. Bei kleineren Platzierun-
gen mit nur kurzen bookbuilding-Phasen folgen diese erst nach Abschlufl der Unternehmensprisentationen.

Hierfiir verwenden die Konsorten ein vom Federfiihrer gestaltetes Auftragsformular, das fiir die Erfassung von
Auftragen institutioneller Anleger u.a. die folgenden Angaben vorsicht: Name der meldenden Bank, Name,
Herkunftsland und Geschéftsgegenstand (z.B. Pensionskasse, Versicherung) des Investors, Zeichnungsvolu-
men und Preis. AuBBerdem muf3 die meldende Bank Angaben hinsichtlich der Anlageorientierung (kurzfris-
tig/langfristig) machen. Dies stellt keinen Verstol gegen das Bankgeheimnis dar, da die GroBenordnung, ab
der diese investorenbezogenen Angaben enthalten sind, bewirkt, dass in der Praxis nur institutionelle Anleger
hiervon betroffen sind, die entweder ihr Einverstindnis mit der Weitergabe dieser Angabe ausdriicklich oder
in Kenntnis dieser Marktusancen zumindest konkludent erklaren. U. Bosch/W. Grof3, Das Emissionsgeschift,
S. 10/166. Bei Kaufauftragen privater Anleger werden die genannten Details in Hinblick auf den Datenschutz
nicht an den Konsortialfiihrer weitergegeben. Nach E. Zacharias, Borseneinfithrung mittelstdndischer Unter-
nehmen, S. 135 erfordert die Weitergabe von Name und Nationalitit des Zeichners dessen ausdriickliches
Einverstidndnis. Dem kann in Hinblick auf die sich auch in Deutschland durchgesetzte Marktusance im Falle



Nach Abschlufi der Bookbuilding-Periode' erfolgt in einer dritten Phase die Festset-
zung des Emissionspreises auf der Basis einer Analyse des EDV-gestiitzten ,Order-
buchs”, d.h. der vorliegenden Kaufauftrage. Dabei geht es in erster Linie um Festset-
zung des hochsten Preises innerhalb der Preisspanne, zu dem die Gesamtemission
plaziert werden kann. Unter platzierungsstrategischen Aspekten kann durchaus aber
auch ein etwas niedrigerer Preis gewdhlt werden, wenn hierdurch eine bessere Streu-
ung und Beriicksichtigung strategischer Investoren erzielt werden kann. Die danach
erfolgende Zuteilung der Aktien an die Konsortialbanken basiert auf dem Preis, dem
Volumen und der Qualitit der von ihnen jeweils vermittelten Kaufauftrage?, was
nicht unbedingt dem Volumen entsprechen muf, zu dessen Ubernahme eine Bank
sich im Ubernahmevertrag verpflichtet hat.> Im Rahmen dieser Zuteilung kann die
Konsortialfithrung den Banken vorgeben, wieviele Aktien diese bestimmten instituti-
onellen Anlegern zuzuteilen haben.* Regelmaflig erhalten die Banken aber auch dann
weitere Aktien zur freien Zuteilung an nicht von der Konsortialfiihrung benannte In-
vestoren.®

3.3 Vorteile

Mit dem Bookbuilding-Verfahren hat sich nunmehr auch in Deutschland ein Emissi-
onspreisfestsetzungsmechanismus durchgesetzt, der in angelsdchsischen Ldndern
und bei internationalen Emissionen schon seit langerer Zeit Standard ist, wenngleich
hier besonders in Hinblick auf die umfangreichen Marketingaktivitdten deutlich ho-
here Anforderungen an den Emittenten® und die Banken gestellt werden’. Die markt-
orientierte Preisgestaltung durch Einbeziehung der Investoren in den Preisfin-
dungsprozef fithrt zu einer Maximierung des Emissionserloses bei gleichzeitiger
Senkung des Plazierungsrisikos fiir Emittent und Konsortium?®. Gegeniiber dem Fest-
preisverfahren bietet das Bookbuilding - insbesondere in Verbindung mit einem
Greenshoe - ein hoheres Mafs an Flexibilitdt in der Strukturierung, das die Erzeugung

institutioneller Anleger nicht gefolgt werden. Im {ibrigen wird dies auch nicht durch die Marktpraxis reflek-
tiert, d.h. institutionelle Anleger werden bei Abgabe ihres Kaufauftrages nicht um ihr Einverstidndnis gebeten.

Wihrend bei kleinen und mittleren Emissionen die Auswertung des Orderbuchs und die hierauf basierende
Zuteilung der Aktien liber Nacht erfolgen kann, wird bei groflen internationalen Emissionen mit einer Vielzahl
von Konsortialmitgliedern und eventuell mehreren Tranchen das Ende der bookbuilding-Periode oftmals auf
einen Freitag gelegt, so dass die Konsortialfiihrung und der Emittent nach SchlieBen der Markte das gesamte
Wochenende zur Analyse der Kaufauftrige und fiir die Zuteilung haben, die dann am darauffolgenden Montag
bekanntgegeben wird.

Im Bookbuilding-Verfahren kann sehr genau die Platzierungskraft einer Bank analysiert werden, was sich
wiederum von dieser bei kiinftigen Bewerbungen um eine Fithrungsposition oder die Aufnahme in ein Kon-
sortium als Marketingargument verwerten 1a6t.

Sogenannte ,,re-allocation®.
Sogenannte ,,directed allocation®. U. Bosch/W. Gro3, Das Emissionsgeschéft, S. 10/166.
Sogenannte ,,free retention; A. Carls, Das Going-Public-Geschéft deutscher Banken, S. 200.

Die Road Show fiihrt nicht nur zu zeitlichen Belastungen des Unternehmens und seines Topmanagements,
sondern kann - je nach Umfang - auch mit erheblichen Kosten verbunden sein.

7 Vgl. hierzu L. Weiler in G. Volk (Hrsg.), Going Public, S. 162 f.
Trotz des verminderten Platzierungsrisikos ist die Provision der Banken genauso hoch wie bei Festpreisver-

fahren, bei dem allerdings die Marketinganstrengungen der Banken niedriger sind. W. Schiirmann/K. Korf-
gen, Familienunternehmen auf dem Weg zur Borse, S. 233.



eines Nachfragetliberhangs moglich macht, der wiederum eine stabilere Aktienkurs-
entwicklung erwarten ldfst. Die Transparenz der Nachfrage und die Kontrolle des Zu-
teilungsverfahrens erlaubt die Einfluinahme auf die Aktiondrsstruktur, d.h. auch die
bevorzugte Beriicksichtigung von langfristig orientierten Investoren', was positive
Auswirkungen auf die Stabilitdt des Aktienkurses haben sollte.

Fiir Emittent und Altaktiondare mag von Nachteil sein, dass der ihnen zuflieSende
Emissionserlds bis zur Festsetzung des Emissionspreises nicht genau bekannt ist,
sondern - zumindest im Falle der iiblichen Ubernahmegarantie der Banken am unte-
ren Ende der Preisspanne - lediglich der Mindesterlds. Dies sollte vor dem Hinter-
grund der geschilderten Vorteile aber akzeptabel sein, insbesondere wenn sich die
Preisspanne im {iiblichen Rahmen von 10 bis 20 Prozent bewegt. Im {ibrigen hat der
Emittent durch die vergleichsweise umfangreichen Marketingaktivititen bessere
Chancen als im Festpreisverfahren, das Unternehmen und seine Aussichten in einem
positiven Licht erscheinen zu lassen und so den Preisfindungsprozefs zu beeinflussen.
Institutionelle Investoren werden die Moglichkeit begriifien, wahrend den Prasentati-
onen oder gar One-on-One Treffen anlafllich der Road Show personlichen Kontakt
mit dem Management zu haben und wéhrend der Pre-Marketing-Phase sowie bei der
Abgabe der Kaufauftrige den Preis beeinflussen zu konnen. Privaten Anlegern
kommt die Einbeziehung des Marktes in den Preisfindungsprozefs grundsitzlich
zwar auch zugute, sie werden aber durch die bevorzugte Behandlung der institutio-
nellen Investoren oftmals benachteiligt.

4 Auktionsverfahren

Vor dem Hintergrund hoher Zeichnungsgewinne einerseits und niedriger Erfolgs-
chancen der Zeichner bei Neuemissionen der jiingsten Vergangenheit andererseits
werden Emissions- oder Preisfindungsstrategien diskutiert, die tibermafiige Kursge-
winne auf seiten der Zeichner vermeiden und zu einer Optimierung des Emissionser-
16ses fiihren sollen. Bei dem in diesem Zusammenhang diskutierten, in Deutschland
bislang aber noch nicht verwandten Auktionsverfahren? sollen interessierte Investo-
ren bei ihrer Zeichnung ein limitiertes Preisangebot unterbreiten, das auch gestaffelt
sein kann. Eventuell vorgegebene Preisspannen hétten danach lediglich die Funktion
einer Orientierungshilfe. Nach Ablauf der Zeichnungsfrist werde der Emissionspreis
nach den tiblichen Kursfeststellungsregeln der Borse ermittelt. Vorteil dieses Verfah-
rens auf Seiten des Unternehmens wiare, dass Substanz und Potential des Unterneh-
mens voll in den Preis einflieSen konnten. Auf Seiten der Anleger vorteilhaft ist die

Private Investoren sind hier im Nachteil, da sie regelméBig als spekulativ orientiert und eher abgabebereit ein-
gestuft werden und deshalb eine Neigung besteht, institutionelle Anleger bei der Zuteilung zu bevorzugen. O.
Thiel in N. Wieselhuber, Borseneinfithrung mit Erfolg, S. 228. Werden sie aber bei der Zuteilung beriicksich-
tigt, so kommt auch ihnen die relativ hohere Kursstabilitit zugute. Zur Benachteiligung privater Investoren
vgl. auch W. Schiirmann/K. Korfgen, Familienunternehmen auf dem Weg zur Borse, S. 233 f.

Laut Presseberichten hat der Computertelefonie-Softwarehersteller Trius EDV und Telekommunikations
GmbH, Friedrichsdorf, vor, bei seinem fiir das Jahr 2000 geplanten Borsengang das Auktionsverfahren anzu-
wenden. O.V., Trius betritt Emissionsneuland, HB vom 13. Mirz 1999. Inwieweit dieses Vorhaben auch tat-
sdchlich umgesetzt werden wird, bleibt abzuwarten. Dies gilt insbesondere fiir die Frage, inwieweit eine Bank
zur Anwendung dieses Verfahrens bereit ist.



hohere Plazierungsgerechtigkeit, da es keine Rolle mehr spielt, bei welcher Bank ein
Anleger sein Depot hat.

Als positiver Faktor des Verfahrens wird weiter angefiihrt, dass es eine hohere Zeich-
nungsqualitdt mit sich bringe, da die Anleger gefordert seien, sich Gedanken tiiber die
Gesellschaft zu machen. Die Richtigkeit dieser Schlufifolgerung erscheint allerdings
in hohem Mafle zweifelhaft. Gleiches gilt fiir die Annahme, dass man durch das Auk-
tionsverfahren eine breite und solide Anlegerstruktur erhalte, die wiederum zu einer
stabilen Kursentwicklung beitrage. Richtig ist allein, dass durch die Ausreizung des
Kurses zu einer Optimierung des Emissionserloses geht und die derzeit tiblichen und
nicht unbedingt gerechtfertigten Zeichnungsgewinne vermieden werden - vorausge-
setzt, dass die Anleger sich von dem neuen Verfahren nicht abschrecken lassen. Die
Kehrseite der Medaille ist natiirlich, dass das Ertragspotential der Investoren be-
schnitten wird.

Die rechtlichen Aspekte des Verfahrens wurden - soweit ersichtlich - bislang noch
nicht in publizierter Form diskutiert. Im Ergebnis sollten hiergegen aber keine durch-
schlagenden Bedenken bestehen. Insbesondere erschiene es verfehlt, den Emissions-
banken eine Verpflichtung gegeniiber den Anlegern aufzuerlegen, nach der die Ban-
ken fiir eine tatsdchliche Festsetzung eines angemessenen Preises verantwortlich wa-
ren. Zweifellos tragen diese die Verantwortung fiir den Inhalt des Verkaufsprospekts
und die hieraus abgeleiteten Annahmen einschlieSlich einem errechneten Boérsenwert.
Diese Verpflichtung erstreckt sich aber nicht darauf, dass der errechnete Wert tatsach-
lich auch vom Markt bei der Emission zugrunde gelegt wird.

5 Rechtsfragen der Preisfestsetzung
5.1 Preisfestsetzungskompetenz

Werden bei einer Borseneinfiihrung ausschliefdlich Aktien aus Bestinden von Altakti-
ondren platziert, so bestehen fiir Regelungen zwischen diesen und dem Emissions-
konsortium hinsichtlich der Festsetzung des Emissionspreises keine Restriktionen. So
kann im Ubernahmevertrag dessen Festsetzung unter rein rechtlichen Gesichtspunk-
ten problemlos den Banken iiberlassen werden. In der Praxis wird hier freilich zu-
mindest ein Mindestpreis oder eine Preisspanne vorgegeben, wenn sich die Verkédufer
nicht sogar ein Mitspracherecht bei der Festsetzung nach der Bookbuilding-Phase
vorbehiilt.

Werden dagegen Aktien aus einer Kapitalerhohung platziert, so besteht weitgehende
Einigkeit dariiber, dass der Vorstand des emittierenden Unternehmens die Festset-
zung des Bezugspreises schon aus rechtlichen Griinden nicht einseitig den Konsorti-
albanken iiberlassen darf, da dieser wegen seiner auch aktienrechtlichen Relevanz zu
den Bedingungen der Aktienausgabe i.5.d. §204 I 1 AktG gehort und damit zumin-
dest bei Kapitalerh6hungen aus genehmigtem Kapital nach §204 I 2 AktG der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bedarf.! Bei Kapitalerhohungen gegen Einlagen nach

' M. Lutter, Kélner Kommentar zum AktG, § 186 Rdnr. 37 (Nachtrag 1995); R. Marsch-Barner, S. 532, 537; C.
Trapp, AG 1997, 115, 119. Nach K. Technau, AG 1998, S. 445, 450), der nicht zwischen Kapitalerh6hungen



§§ 182 ff. AktG ist der Mindestbetrag, unter dem sie nicht ausgegeben werden sollen,
im Beschlufs der Hauptversammlung iiber die Kapitalerhohung festzusetzen, sofern
die Ausgabe nicht zum Nominalwert erfolgt.'

Umstritten ist, inwieweit sich der Aufsichtsrat darauf beschranken darf, in seinem
Beschlufd nach §204 II AktG statt eines konkreten Emissionspreises eine Bandbreite
festzusetzen, innerhalb der der Vorstand den Bezugspreis festzusetzen hat. Gegen die
Zuléssigkeit der Festsetzung einer Preisspanne wird angefiihrt, dass die Zustimmung
von Geschiften des Vorstands in Form einer generellen Zustimmung? anerkannter-
maflen nur moglich sei, wenn der Aufsichtsrat die grundsdtzliche Zustimmungs-
pflicht nach § 111 IV 2 AktG selbst eingefiihrt habe, nicht aber wenn sich diese aus
Gesetz oder Satzung ergibt, da sich der Aufsichtsrat einer ihm von dritter Stelle zu-
gedachten Kontrollfunktion nicht durch einen im voraus erteilten Generalkonsens be-
freien konnen soll.?> Der Aufsichtsrat kann die Festlegung des Bezugspreises daher
nicht im Wege eines vorab gefafiten Beschlusses in das freie Ermessen des Vorstands
stellen. Bei Anwendung des Bookbuilding-Verfahrens wird aber zu Recht als sicher-
gestellt angesehen, dass der Vorstand mit Hilfe der Emissionsbanken den optimalen*
Preis fiir die Aktien vor dessen Festsetzung ermittelt hat und dass sich der endgiiltige
Emissionskurs am Ergebnis des Bookbuildings orientiert, da der Vorstand hier sein
Ermessen bei der Festsetzung des Emissionspreises im voraus reduziert habe. Der
Aufsichtsrat geniigt in diesem Fall seiner Uberwachungspflicht, wenn er kontrolliert,
dass der am Markt erzielbare Emissionspreis richtig ermittelt wird.’

5.2 Preisuntergrenze

Bei Platzierung von Aktien der Altaktiondre gibt es auch keine gesetzlichen Be-
schrankungen in Hinblick auf die Hohe des Emissionskurses. Demgegentiber darf im
Falle einer Kapitalerhohung unter Ausschlufs des Bezugsrechts der Altaktiondre der
Bezugskurs der neuen Aktien nach § 186 III 4 AktG deren Borsenkurs nicht wesent-
lich unterschreiten, wobei Abschldge zwischen drei und fiinf Prozent fiir zuldssig
gehalten werden®. Zu berticksichtigen hierbei ist auch § 255 II AktG, wonach der E-

nach §§ 182 ff. AktG und solchen aus genehmigtem Kapital differenziert, gilt dies zumindest dann, wenn das
Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen ist und der Vorstand damit gegeniiber den Altaktioniren zur Fest-
setzung des Bezugspreises in einer bestimmten Hohe verantwortlich sei. Wenngleich Kapitalerh6hungen mit
Bezugsrecht bei einer erstmaligen Borseneinfiihrung keine Rolle spielen, ist nicht einzusehen, warum hier et-
was anderes gelten sollte.

1§ 182 III AktG.

Hier in Form der Festlegung einer Preisspanne.

3 M. Hoffmann-Becking, E. Niederleithinger (Hrsg.), Festschrift Lieberknecht, S. 38 ff.; a.A. R. Marsch-Barner,
S. 532, 537.

Damit ist nicht notwendigerweise der tatsichlich hdchstmogliche, im Sinne eines ausgereizten Preises zu ver-
stehen, sondern ein Kurs, der auch den Neuaktionéren ein gewisses Steigerungspotential beldfit und somit mit-
tel- und langfristig im Interesse des Unternehmens liegt.

3> K. Technau, AG 1998, S. 445, 451.

® Nach dem Rechtsausschuff des Bundestags (Drucksachen des Bundestags 12/7848, S. 9) soll die Grenze eines
zuldssigen Abschlags bei drei, maximal fiinf Prozent liegen. Nach M. Lutter, (AG 1994, S. 429, 442) sind
héchstens drei Prozent, nach K. Martens, (ZIP 1992, S. 1677, 1687) maximal 5 Prozent zulédssig, wohingegen
C. Trapp (AG 1997, S. 115, 119) und E. Schwark (K. Martens (Hrsg.), Festschrift Claussen, S. 357, 372 ff.)
drei bis fiinf Prozent fiir moglich halten.
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missionspreis neuer Aktien im Falle des Bezugsrechtsausschlusses nicht unangemes-
sen niedrig sein darf. In Anbetracht des Fehlens eines Borsenkurses bei der Preisfest-
setzung einer Neuemission wird bei der Bestimmung eines Mindestkurses dieser
Vorschrift mafigebliche Bedeutung zukommen', wenngleich die Probleme in der
praktischen Anwendung aufgrund der Schwierigkeiten in der Unternehmensbewer-
tung und der stark abweichenden Ergebnisse selbst anerkannter Bewertungsmetho-
den offensichtlich sind. Verstofle gegen § 255 II AktG diirften daher nur in absoluten
Ausnahmefallen nachweisbar sein. Abgesehen hiervon sollte bei Borsengdangen im
Regelfall ohnehin ein Interessengleichklang von Mehrheits- und Minderheitsaktiona-
ren in Hinblick auf eine Wertmaximierung herrschen.

6 Zuteilung und Verpflichtungen

Mit der Zuteilung der Aktien an die Investoren kommt der rechtsverbindliche Kauf-
vertrag zwischen Investor und Konsortium zustande. Die Zuteilung ist demnach als
Annahme des Angebots des jeweiligen Investors zu sehen?, das dieser auf die Auf-
forderung der Konsortialbanken zur Zeichnung von Aktien abgibt. Nach richtiger
Ansicht des BAWe ist diese Aufforderung der Banken ein 6ffentliches Angebot i.5.d.
§ 1 VerkProspG?, trotzdem ist sie kein Angebot i.S.d. § 145 BGB. Das von den Banken
verdffentlichte ,Verkaufsangebot” stellt damit lediglich eine invitatio ad offerendum
dar.* Dies gilt sowohl beim Festpreis- als auch beim Bookbuilding-Verfahren.’

Der Anleger ist erst mit der Zuteilung durch die Konsortialbanken an sein Angebot
zum Kauf der Aktien gebunden®. Bis zu diesem Zeitpunkt kann er es demnach frei
modifizieren oder zuriicknehmen. §145 BGB gilt nach wohl h.M. aufgrund der
Marktusancen auch dann als abbedungen, wenn das Verkaufsangebot dies nicht aus-
driicklich regelt’, weil eine Bindung der Anleger tiber den Zeitraum des Bookbuilding

1 Seit der , Kali & Salz‘“-Entscheidung des BGH (BGHZ 71, 41,51) herrscht weitgehend Einigkeit dariiber, dass
auch bei borsennotierten Gesellschaften auf den tatsdchlichen Wert des Unternehmens und nicht auf den Bor-
senkurs der emittierten Aktien abzustellen ist. U. Hiiffer in E. GeBler/W. Hefermehl/U. Eckardt/B. Kropff,,
AktG § 255 Rdnr. 9. Karsten Schmidt in GroBkommentar zum AktG, § 255 Rdnr. 12. Diese Ansicht wird von
K. Technau, AG 1998, S. 445, 451 f. zu Recht kritisiert. Festzustellen, dass die Feststellung eines ,,inneren*
Wertes eines Unternehmens massive Schwierigkeiten bereitet und der Borsenkurs der einzige objektive Maf3-
stab fiir eine Bewertung darstellt, unabhingig davon, dass dieser iiberwiegend von spekulativen Einfliissen
gepragt sein kann. Letztendlich kdnnte auch argumentiert werden, dass fiir den pekunidren Wert eines Ge-
genstandes oder eines Unternehmens ausschlie8lich der Betrag maf3geblich ist, was ein potentieller Erwerber
zu zahlen bereit ist.

Nach § 151 BGB ist eine besondere Erkldrung der Annahme neben der Zuteilung nicht erforderlich.
Bekanntmachung des BAWe zum Verkaufsprospektgesetz vom 15. April 1996.
4 T.Hein, WM 1996, S. 1, 4 fiir das bookbuilding Verfahren.

A.A. U. Bosch/W. GroB3, Das Emissionsgeschift, S. 10/167, die meinen, beim Festpreisverfahren kdme ein
Kaufvertrag aufgrund eines Angebots des Kreditinstituts und dessen Annahme durch den Investor zustande.
Dies ist nur im Falle von Kapitalerhdhungen richtig, bei denen das Bezugsrecht der Altaktiondre nicht ausge-
schlossen ist, da es bei allen anderen Platzierungen zu einer Uberzeichnung mit der hieraus folgenden Not-
wendigkeit von Zuteilungen kommen kann und deshalb den Banken kein Wille zur Abgabe eines verbindli-
chen Angebots zu unterstellen ist.

A.A. E. Zacharias, Borseneinfithrung mittelstdndischer Unternehmen, S. 134.
7 Vgl. z.B. das Verkaufsangebot der Deutsche Telekom AG, Bundesanzeiger vom 12. Oktober 1996, S. 11425.
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in Anbetracht der schnell veranderlichen, aber nicht beeinflufSbaren Marktverhaltnis-
se flir unangemessen gehalten wird.'

Umgekehrt besteht keine Verpflichtung auf seiten der Konsortialbanken zur Annah-
me eines Angebots. Interessierte Anleger haben demnach keinen Anspruch auf Zutei-
lung von Aktien oder auch nur auf gleichméfiige Behandlung. Das vorvertragliche
Schuldverhaltnis zwischen Konsortium und Investor fordert zwar die Beachtung des
§ 242 BGB, was hier aber nur bedeutet, dass die Zuteilung nicht willkiirlich sein darf,
sondern sachlichen Kriterien folgen muf. Abgesehen davon, dass ein diesbeziiglicher
Vorwurf massiven Beweisschwierigkeiten ausgesetzt wire, ist gerade beim Bookbu-
ilding zu berticksichtigen, dass dessen Ziel die bevorzugte Platzierung von Aktien bei
langfristig orientierten Investoren ist, nicht aber die gleichmifliige Behandlung von
Anlegern.? Im Interesse der Transparenz miissen Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die Privatkunden den Erwerb von Wertpapieren anbieten, nach einer neuen
Richtlinie zum Wertpapierhandelsgesetz diese tiber das Zuteilungsverfahren und vor
allem {iber die Zuteilung im Falle der Uberzeichnung informieren.?

Im Falle einer Uberzeichnung* geniefien die Banken bei der Zuteilung der Aktien so-
mit in rechtlicher Hinsicht grofie Freirdaume, was immer wieder zu massiver Kritik
fiihrt, insbesondere auf Seiten enttauschter Zeichner und Aktionarsschutzvereinigun-
gen. Gerade im Privatkundenbereich gehoren Losverfahren oder die Zuteilung nach
Kopfen zu den Moglichkeiten einer fairen Zuteilung - im Gegensatz zur mehr oder
weniger regelmifliigen Privilegierung einiger weniger Zeichner.” In emissionstakti-
scher Hinsicht werden sich die Banken aber immer um eine Platzierung bei stabilen
Investoren bemiihen. Hierzu gehort nicht nur die bevorzugte Platzierung bei institu-
tionellen Anlegern, sondern auch die Vermeidung der Zuteilung von Mini-Positionen
an Privatanleger, deren Halten schon infolge der von vielen Banken erhobenen De-
potpostengebiihren, den Mindesttransaktionsgebiihren und des Beobachtungsauf-
wands 6konomisch unattraktiv ist, was Anleger kurz nach Zuteilung zur Veraufle-
rung veranlassen kann® und leicht einen entsprechenden Druck auf den Kurs mit sich
bringt, der dann gerade bei marktengen Papieren die Gesamtemission als Miflerfolg
erscheinen lafit.

' U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/167; T. Hein, WM 1996, S. 1, 4.
2 U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/167 f; T. Hein, WM 1996, S. 1, 4.

3 Absatz 4.4 der Richtlinie geméB § 35 II WpHG zur Konkretisierung der §§ 31 f. WpHG fiir das Kommissi-
ons-, Festpreis- und Vermittlungsgeschift der Kreditinstitute.

Von den Emissionen der letzten Jahren wurden viele, insbesondere die Emissionen am Neuen Markt, um ein
Vielfaches iiberzeichnet. Dies betraf nicht nur relativ kleine Emissionen wie die der Mensch und Maschine
AG oder der Saltus AG mit Emissionsvolumina von 20 bis 30 Millionen DM, die mehr als 100-fach iiber-
zeichnet waren, sondern auch grofe Emissionen wie die der ProSieben AG mit einem Emissionsvolumen von
etwa 1,2 Mrd. DM, die immer noch 50-fach iiberzeichnet war. O.V., Zuteilung darf keine ,,Black Box‘“ mehr
sein, Going Public 1/98, S. 20.

5> Vgl. hierzu 0.V., Zuteilung darf keine ,,Black box* mehr sein, Going Public 1/98, S. 20 ff.

Umgekehrt muf3 auch vermieden werden, die gesamte Emission bei einigen wenigen GroBanlegern zu platzie-
ren, da bei der Bildung grofler Pakete eine entsprechend hohe Abhéngigkeit der Gesellschaft von wenigen Ak-
tiondren besteht, die die Gefahr eines Kursverfalls in sich birgt, wenn sich einer dieser Anleger zum Verkauf
entschlie3t. H. Mussler, FAZ vom 11. Juni 1999, S. 25.
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7 Angebotsinderungen

Vor dem Hintergrund der moglicherweise relativ langen Dauer des Bookbuilding-
Verfahren und der damit verbundenen Gefahr einer Verdnderung der Marktverhalt-
nisse nach Eréffnung des Verfahrens und Eingang der ersten Angebote interessierter
Investoren stellt sich auch die Frage, inwieweit die Verkaufskonditionen den gedn-
derten Marktverhaltnissen angepafst werden konnen. In Betracht kommen hier insbe-
sondere Veranderungen von Preisspanne und Plazierungsvolumen, aber auch der
Bookbuilding-Frist.

Hier wird angenommen, dass eine Anderung der Preisspanne zumindest dann der
ausdriicklichen Zustimmung aller Konsorten bedarf, wenn diese Bestandteil der Ein-
ladung war.! Auf Ebene der einzelnen Angebote bedarf es der Klarung, ob hierdurch
bereits vorliegende Kaufangebote, die ohnehin bis Ende der Angebotsfrist frei wider-
rufbar sind, ohne weiteres allein wegen der Anderung entfallen. Dies ist unproblema-
tisch, soweit limitierte Kaufauftrage durch eine Erhohung der Preisspanne aus dieser
herausfallen, da dann keine Deckung von Angebot und Nachfrage mehr besteht.
Auch ansonsten wird bei einer Verdnderung der Preisspanne ein automatischer Weg-
fall der Kaufangebote angenommen, es sei denn, dass die Moglichkeit einer Ande-
rung der Preisspanne bereits bei Veroffentlichung des Verkaufsangebots angekiindigt
wurde und die Interessenten ihre Angebote in Kenntnis dieser Moglichkeit abgege-
ben haben. Unlimitierte Kaufangebote sind dann auch als Angebote im Rahmen einer
erhohten Preisspanne zu verstehen, wohingegen limitierte Angebote dann zum Zuge
kommen kénnen, wenn sie den festgesetzten Preis erfassen.

Demgegentiber sollen Kaufangebote bei einer Verkiirzung der Bookbuilding-Periode
sowie bei blofien Verdnderungen des Emissionsvolumens wirksam bleiben. Dem ist
grundsatzlich zuzustimmen, wenngleich bei einer deutlichen Reduktion des Emissi-
onsvolumens dann etwas anderes gelten kann, wenn hierdurch die Liquiditat des
Handels gefdhrdet wird. Ebensowenig sollten Verlingerungen der Bookbuilding-
Phase die Wirksamkeit der Angebote beeintrachtigen, zumindest wenn sie nur von
geringfligiger Dauer sind und die Verlingerung vor Auslaufen der urspriinglichen
Bookbuilding-Periode 6ffentlich bekannt gegeben wird, da die hiermit nicht einver-
standenen Investoren ihre Kaufauftrage widerrufen konnen.

Bei Anderungen des urspriinglichen Angebots durch die Konsortialbanken sollte im
Einzelfall auch iiberpriift werden, inwieweit dies Verpflichtungen nach dem Ver-
kaufsprospektgesetz aufwirft. So miissen nach § 11 VerkProspG Veranderungen, die
nach der Veroffentlichung des Verkaufsprospekts eintreten und die fiir die Beurtei-
lung des Emittenten oder der Wertpapiere von wesentlicher Bedeutung sind, wah-
rend der Dauer des 6ffentlichen Angebots in einem Nachtrag zum Verkaufsprospekt
verdffentlicht werden. Verdnderungen der Bookbuilding-Frist sowie des Emissions-
volumens dndern grundsétzlich nichts fiir die Einschatzung der angebotenen Aktien
oder ihres Emittenten. Eine Nachtragspflicht kann sich aber ergeben, wenn eine Auf-
stockung des Emissionsvolumens zu einer Veranderung der aktienrechtlich relevan-

' T. Hein, WM 1996, S. 5, nach dem die Zustimmung nicht durch Stillschweigen ersetzt werden kann.



ten Mehrheitsverhéaltnisse fithrt. Auch im Falle einer Anderung der Preisspanne ist
ein Nachtrag zum Verkaufsprospekt zu veroffentlichen.!

8 Greenshoe

Mit der zunehmenden Internationalisierung des Emissionsgeschifts hat sich nun ne-
ben dem Bookbuilding-Verfahren auch der sogenannte , greenshoe”? durchgesetzt.
Bei diesem Instrument handelt es sich um eine Kaufoption, die dem Konsortialfiihrer
vom Emittenten oder von Altaktiondren eingerdumt wird und die die Bank berech-
tigt, wiahrend einer festgesetzten Frist nach Zuteilung der Aktien weitere Aktien der
Gesellschaft zum Emissionspreis, d.h. demselben Kurs wie dem fiir Aktien der
Haupttranche zu erwerben. Die tibliche Laufzeit einer solchen Mehrzuteilungsoption
betrdgt normalerweise vier bis sechs Wochen. Das vom Optionsrecht erfafite Volu-
men wird in einer Gréflenordnung von zehn bis fiinfzehn Prozent® der Haupttranche
festgesetzt.

8.1 Funktionsweise

Ein Greenshoe wird in erster Linie zu Zwecken der Kurspflege oder -stabilisierung?
beim Bookbuilding-Verfahren eingesetzt. Dabei ist Ausgangspunkt der Uberlegungen
die Feststellung, dass nach der Platzierung von Aktien sowohl das emittierende Un-
ternehmen als auch die Aktiondre und Banken ein pekunidr oder in der Reputation
begriindetes Interesse daran haben, dass der Kurs der Aktie nicht unter den Emissi-
onskurs féllt, sondern eher steigt. Dies kann aber auch bei einer noch so sorgfaltig
durchgefiihrten Unternehmensbewertung und Emissionspreisfindung schon auf-
grund der natiirlichen Volatilitdt der Markte nicht mit absoluter Sicherheit gewé&hr-
leistet werden. Ebensowenig kann auch sichergestellt werden, dass die im Bookbuil-
ding-Verfahren als langfristig orientiert angesehenen und demnach bei der Zuteilung
bevorzugt bedachten Anleger oder auch andere Investoren diese nicht wenige Tage
spdter wieder auf den Markt werfen.

1 T. Hein, WM 1996, S. 5; a.A. U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschéft, S. 10/168.

Die Emissionstechnik hat ithren Namen von der Greenshoe Manufacturing Co. Boston, bei deren Kapital-
markttransaktion sie in Ergdnzung zum Bookbuilding-Verfahren erstmals eingesetzt wurde.

Bei der Einfithrung der Bechstein AG in den Freiverkehr im Jahr 1997 war der Greenshoe fast ebenso grof3
wie die Haupttranche. Bei einem Greenshoe, der die oben genannte GroBenordnung so deutlich {liberschreitet,
ist eine gewisse Skepsis angebracht, da hier die Altaktiondre unter dem Deckmantel moderner Emissionsin-
strumente Kasse machen konnten. O.V., Going Public 3/98, S. 28.

Die Kurspflege ist eine Form der EinfluBnahme auf den Borsenkurs eines Wertpapiers durch Kéufe oder Ver-
kédufe, durch die Zufallsschwankungen des Kurses vermieden werden sollen, die nicht in der Finanz- der Ge-
schiftslage des Emittenten oder allgemeinen Marktentwicklungen ihre Ursache haben. Ziel ist eine Glattung
einer andernfalls deutlich unregelmifBigeren Kursentwicklung im Interesse einer Aufrechterhaltung des Ver-
trauens auf seiten der Investoren. Die im Zusammenhang mit Primdrmarkttransaktionen, d.h. Neuemissionen
betriebene Kurspflege oder Stabilisierung spielt in der Praxis die grofite Rolle, insbesondere in der Form der
Kursstiitzung, bei der Kursriickgéinge entgegen der Markttendenz vermieden oder abgeschwécht werden sol-
len. U. Bosch/W. Grof3, Das Emissionsgeschift, S. 10/170; vgl. hierzu auch H. Bruchner/H. Pospischil in M.
Lutter/E. Scheffler/U. Schneider (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, S. 324 ff.
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Um dem vorzubeugen, teilt das Emissionskonsortium nach Festsetzung des Emissi-
onspreises in Absprache mit dem Emittenten und/oder dessen Altaktiondren den In-
vestoren gezielt mehr Aktien zu, als zur Emission vorgesehen sind. D.h. die Banken
verkaufen mehr Aktien, als sie selbst im Besitz haben!. Da sie die verkauften Aktien
im Regelfall sofort liefern miissen, entsteht in ihren Depots eine Unterdeckung, die
sie zundchst einmal durch eine Wertpapierleihe iiberbriicken konnen.? Alternativ
hierzu konnen sie im Zusammenhang mit der Zuteilung mit einigen institutionellen
Investoren vereinbaren, dass die diesen zugeteilten Aktien nicht wie den anderen
Kéaufern sofort, sondern erst nach einigen Wochen geliefert werden sollen.?

Ihre Verpflichtungen aus der Wertpapierleihe bzw. der Vereinbarung des Deferred
Settlements, d.h. der erst spéteren Lieferung, konnen die Banken spater dadurch er-
fillen, dass sie Aktien im Markt kaufen oder aber den Stillhalter der Greenshoe-
Option, also den Emittenten* oder die Altaktiondre, in Anspruch nehmen. Dabei wer-
den die Banken sich fiir den Kauf der Aktien im Markt entschliefSen, wenn und so-
weit der Kurs der Aktie unter dem Emissionskurs und damit auch unter dem Be-
zugskurs aus der Option liegt®. Der Kauf iiber den Markt, den die Banken zur Erfiil-
lung ihrer Verpflichtungen aus der Wertpapierleihe durchfiihren, hat kursstabilisie-
rende Auswirkungen, was genau der Intention des Greenshoe entspricht. Ist der Bor-
senkurs in der Zwischenzeit aber gestiegen, so ist das Konsortium in gleicher Weise
aus dem Wertpapierleihvertrag oder der Vereinbarung iiber die spitere Zuteilung
der zugeteilten Aktien verpflichtet, konnte diese ohne Greenshoe aber nur mit Verlust
tiber die Borse kaufen und dann vereinbarungsgemaf liefern. In diesem Fall werden
die Banken die Aktien durch Ausiibung des Greenshoe zum vereinbarten Preis, d.h.
dem urspriinglichen Emissionskurs® aufierhalb der Borse und damit ohne weiter
kurstreibende Wirkung, die hier ohnehin nicht mehr nétig ist, beziehen.”

Neben der vorstehend umschriebenen Einsatzmoglichkeit des Greenshoe zur Stabili-
sierung des Kurses kann dieser auch eingesetzt werden, um in Anpassung an die tat-
sachlich bestehende Nachfrage flexibel Aktien zu plazieren. Den Altaktiondren er-
moglicht diese Flexibilitat somit u.U. auch den Absatz solcher Aktien, die sie ansons-
ten aus Vorsichtsgriinden zunédchst einmal noch im Bestand gehalten hitten, dem

Sogenanntes ,,over-allotment* oder ,,over-allocation®.

C. Trapp, AG 1997, S. 115, 121. Der Vertrag iiber die Wertpapierleihe kann zum einen mit institutionellen
Marktteilnehmern wie Banken, Pensionsfonds oder Versicherungen abgeschlossen werden, zum anderen aber
auch mit den Altaktiondren, die den Greenshoe zeichnen und somit ohnehin abgabebereit sind. Grundvoraus-
setzung fiir das Funktionieren dieser Stabilisierungsmethode ist, dass die neu emittierten Aktien in jeder Hin-
sicht -und damit auch in Hinblick auf die Dividendenberechtigung- genauso ausgestattet sind wie die bereits
umlaufenden und von der Wertpapierleihe betroffenen Aktien.

Im Falle eines solchen ,,deferred settlement™ ist die mit den Investoren zu vereinbarende Lieferfrist mit der
Optionsfrist des Greenshoe abzustimmen.

Der emittierenden Gesellschaft flieBen beim Greenshoe-Verfahren nur dann neben der Haupttranche zusétzli-
che Mittel zu, wenn sie ,,stillhaltender” Vertragspartner des Optionsvertrages ist.

Der Greenshoe verfillt in diesem Fall unausgeiibt.

Es ist offensichtlich, dass sich den Banken mit der fiir diese kostenlose Einrdumung eines Greenshoe ein er-
hebliches Potential zur Erwirtschaftung zusétzlicher Ertrdge eroftnet, insbesondere wenn diese bei entspre-
chender Borsensituation bei der Zuteilung lediglich die Haupttranche verkaufen, auf eine over-allocation also
verzichten.

7 Vgl. hierzu auch K. Technau, AG 1998, S. 445, 457 f.; H. Hofmann in M. Lutter/E. Scheffler/U. Schneider
(Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, S. 304 f.
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Emittenten wird dementsprechend so die Aufnahme eines hoheren Betrages ermog-
licht.

8.2 Rechtsfragen

Die rechtliche Beurteilung eines Greenshoe sowie die Abwicklung im Falle der Aus-
tibung, d.h. der Inanspruchnahme des Stillhalters ist davon abhdngig, ob der Greens-
hoe von Aktionaren oder der Gesellschaft eingeraumt wird.

8.3 Aktionidre als Stillhalter des Greenshoe

Die Strukturierung eines Greenshoe ist einfach, wenn er zwischen Konsortialfiihrer
oder Konsortium einerseits und Altaktiondren andererseits vereinbart wird. Hier
handelt es sich rechtlich um eine normale Kaufoption, bei der die Banken berechtigt,
aber nicht verpflichtet werden, wahrend deren Laufzeit eine bestimmte Zahl von Ak-
tien zu einem bestimmten Preis vom Stillhalter zu kaufen. Fiir den Fall, dass die Ban-
ken gleichzeitig einen Wertpapierleihvertrag mit den stillhaltenden Altaktiondren ab-
schlieSen, werden die Aktien gleich darlehensweise an die Banken geliefert. Die
Riickabwicklung der Wertpapierleihe erfolgt im Falle gesunkener Kurse {iber den
Kauf der Aktien am Markt und anschlieffende Lieferung an den Verleiher der Wert-
papiere, im Falle gestiegener Kurse durch Aufrechnung der Verpflichtungen aus
Wertpapierleihe und Greenshoe, wobei in diesem Fall dem Stillhalter der Greenshoe-
Option auch der Kaufpreis fiir die Aktien zufliefst.

8.4 Gesellschaft als Stillhalter des Greenshoe

Wie bereits dargestellt, kann der Greenshoe auch zwischen Konsortialfiihrer und Ge-
sellschaft vereinbart werden. Dessen spdtere Bedienung wird in der Praxis durch die
Bereitstellung eines genehmigten Kapitals sichergestellt, da das Halten von Vorrats-
aktien durch die Gesellschaft selbst nach § 56 AktG in Deutschland nicht mehr zulas-
sig ist.! Bei der Einbeziehung einer Kapitalerhohung ist aber zu berticksichtigen, dass

' Alternativ hierzu kann die Gesellschaft nach dem mit dem KonTraG neu eingefiihrten § 71 I Nr. 8 AktG unter
erleichterten Bedingungen eigene Aktien kaufen, mit denen spéter die Verpflichtungen aus dem Greenshoe er-
fiillt werden konnten. Eine solche Strategie stellt keinen verbotenen Handel in eigenen Aktien dar. Bei der
sonstigen Beurteilung von RechtméBigkeit und Praktikabilitit dieses Losungsansatzes ist danach zu differen-
zieren, ob der Greenshoe bei einer Borseneinfiihrung oder einer Kapitalerhhung eines bereits borsennotierten
Unternehmens eingesetzt werden soll. So wére bei einer Borseneinfithrung denkbar, dass das Unternehmen
das vom Greenshoe betroffene Volumen nach Zeichnung durch die Bank - der direkten Zeichnung steht § 56 1
AktG entgegen - von dieser erwirbt und der Kaufpreis einfach verrechnet wird. Im Gegensatz zu einem spite-
ren Erwerb tiber die Borse besteht hier aber die massive Gefahr, dass dies als Umgehung des Verbotstatbe-
standes des § 56 I AktG angesehen wird.

Demgegeniiber kann im Vorfeld einer geplanten Kapitalerh6hung eines bereits borsennotierten Unternehmens
bei entsprechender Erméchtigung durch die Hauptversammlung die durch § 71 I Nr. 8 AktG neu gewonnene
Freiheit genutzt werden und die fiir einen hierbei einzusetzenden Greenshoe bendtigten Aktien im Rahmen der
Grenze von zehn Prozent des zu diesem Zeitpunkt ausstehenden Kapitals durch Erwerb im Markt eingekauft
werden. Sofern eine solche Vorgehensweise nicht an dem hiermit verbundenen Kapitalbedarf scheitert, hétte
sie den Vorteil, dass durch die hierdurch erzeugte Nachfrage der Borsenkurs gestiitzt wird, der wiederum der
Preisfestsetzung fiir die Kapitalerhdhung zugrunde gelegt wird.
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bei einer solchen die Altaktiondre nach § 186 AktG ein Bezugsrecht haben. Dies ist
zundchst einmal unproblematisch, wenn bei der Bérseneinfithrung' einer Gesellschaft
mit einem tiberschaubaren Aktiondrskreis die Aktionare ihr Bezugsrecht nicht aus-
iiben, sondern dem Konsortialfiihrer bzw. dem Konsortium iibertragen?. Da die Aus-
iibung des Greenshoe und damit die hierfiir erforderliche Kapitalerhohung erst eini-
ge Wochen nach der Zuteilung der zu plazierenden Aktien erfolgt, ist durch eine
sorgféltige zeitliche Gestaltung dafiir Sorge zu tragen, dass die Erwerber nicht be-
zugsberechtigt werden, da ansonsten die Aktien nicht, oder zumindest nicht direkt
fiir die Bedienung eines Greenshoe zur Verfiigung stehen.

Dies kann dadurch vermieden werden, dass der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats® vor dem Entstehen der Aktien der Haupttranche durch deren Eintragung
in das Handelsregister* oder zumindest vor deren Zuteilung an die interessierten An-
leger die Ausnutzung des genehmigten Kapitals beschliefit. Da es bei der Entstehung
eines Bezugsrechts allein auf die Aktionarsstellung im Zeitpunkt der Beschlufifassung
des Vorstands iiber die Ausnutzung des genehmigten Kapitals ankommt’, sind im
Falle des Beschlusses vor der Eintragung der Haupttranche keine diesbeziiglichen
Bezugsrechte entstanden, da die Aktien der Haupttranche noch nicht entstanden wa-
ren. Erfolgt der Beschlufs des Vorstands nach Eintragung der Haupttranche im Han-
delsregister, aber noch vor der Zuteilung der Aktien an die interessierten Anleger, so
sind die Eigner dieser Aktien zwar bei der nachfolgenden Kapitalerhbhung bezugs-
berechtigt, konnen das Bezugsrecht aber abspalten und erst dann die Aktien zuteilen.
In diesem Fall bleibt das abgetrennte Bezugsrecht bei den Konsortialbanken.®

In der praktischen Umsetzung des Vorstehenden konnte bei einer Borseneinfiihrung
zundchst in einer Hauptversammlung der Altaktiondre eine Kapitalerhchung be-
schlossen werden, wodurch die im Rahmen der Haupttranche zu plazierenden Akti-
en geschaffen wiirden. Gleichzeitig konnte diese noch auf den Kreis der Altaktiondre
beschriankte Hauptversammlung zur Bedienung des Greenshoe ein genehmigtes Ka-
pital fiir eine , Kapitalerhohung II” schaffen. Dabei wére entweder unter Beachtung
der hierfiir bestehenden Voraussetzungen das Bezugsrecht der Altaktiondre auszu-
schliefSen oder dieses von den Aktiondren auf einen Dritten, d.h. z.B. den Konsortial-
fiihrer zu tibertragen.

Im Falle der Platzierung von Aktien aus der Kapitalerhohung einer Gesellschaft, de-
ren Aktien bereits notiert und breit gestreut sind, stellt sich die Frage nach der Struk-
turierung des Greenshoe nur dann, wenn auch fiir die Haupttranche das Bezugsrecht
der Altaktionédre ausgeschlossen ist. Pragmatische Losungen unter Einbeziehung ei-
nes Verzichts der Altaktionére auf ihr Bezugsrecht bzw. dessen Ubertragung auf den

Dies gilt grundsétzlich auch bei Kapitalerhbhungen, wenn nur die erforderliche Einigung zwischen den Aktio-
néren erzielt werden kann.

Dies kann kostenfrei oder gegen Zahlung eines Kaufpreises erfolgen.
3 §202 111 2 AktG.

4 Nach § 189 AktG ist das Grundkapital mit der Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung erhoht, d.h.
diese wird zu diesem Zeitpunkt wirksam.

5 U. Hiiffer, AktG, § 203 Rdnr. 7, § 186 Rdnr. 8; G. Picot/V. Land, DB 1999, S. 570, 574 f.; M. Lutter, Kélner
Kommentar zum AktG, § 203 Rdnr. 8.

® U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/170.
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Konsortialfiihrer oder einen Dritten, wie sie sich bei einem kleinen Gesellschafterkreis
anbieten, sind hier regelméfiig nicht durchsetzbar. Demnach bedarf es immer des
Ausschlusses des Bezugsrechts der Altaktiondre unter Erfassung der Aktien fiir den
Greenshoe, der sich nach den allgemeinen Regeln richtet. Soweit es dabei zwecks
Vermeidung einer Benachteiligung der Altaktiondre auf den Borsenkurs der Aktie
und dessen Abstand zum Bezugskurs ankommt, ist nicht auf den Zeitpunkt der Aus-
iibung des Greenshoe abzustellen, sondern allein auf den Zeitpunkt der Beschlufifas-
sung des Vorstands bzw. der Zustimmung des Aufsichtsrats iiber die Ausnutzung
des genehmigten Kapitals.! Demnach ist insoweit irrelevant, dass nach Ausiibung des
Greenshoe durch den Konsortialfithrer die Anmeldung der Kapitalerhéhung zum
Handelsregister moglicherweise erst Wochen nach dem Beschluf3 des Vorstands er-
folgt und der Bezugskurs aufgrund der zwischenzeitlichen Borsenentwicklung u.U.
weit unter dem aktuellen Borsenkurs liegt. Die praktische Umsetzung kann - ver-
gleichbar zur Borseneinfithrung - durch Beschluf einer Kapitalerhohung sowie Schaf-
fung eines genehmigten Kapitals fiir eine ,Kapitalerhohung II” erfolgen. Alternativ
zur Kapitalerhohung fiir die Haupttranche konnte diese auch iiber ein genehmigtes
Kapital fiir eine , Kapitalerhohung I durchgefiihrt werden.? Eine weitere Alternative
zur Absicherung eines Greenshoe besteht in der Schaffung eines bedingten Kapitals
nach § 192 II Nr. 1 AktG, sofern man diese mit der hier vertretenen Ansicht auch fiir
nackte Optionen fiir zuldssig halt.?

1 Soim Ergebnis auch K. Technau, AG 1998, S. 445, 458.

2 U. Bosch/W. GroB, Das Emissionsgeschift, S. 10/171 f; C. Trapp, AG 1997, S. 115, 121 f; T. Hein, WM
1996, S. 6.

3 Vgl. hierzu K. Technau, AG 1998, S. 445, 458.
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