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l. Einleitung

Nachdem das Neuemissionsgeschehen in Deutschladehidahren 2007 bis 2009 vollig zum Erlie-
gen gekommen war, schiren seit Marz 2010 erstégezfoh verlaufene IPO’s die Hoffnung auf eine
Wiederbelebung dieser Kapitalbeschaffungs- undnitgiichkeit, die sich fur Gesellschaft und (Alt-)
Gesellschafter durch eine Vielzahl von Aspekten gorem Verkauf des Unternehmens oder einem
Teil hiervon unterscheiden. Fir die Altgesellsabralieginnen die Unterschiede damit, dass bei einem
Borsengang ein sofortiger Gesamtverkauf nur in labso Ausnahmeféallen mdglich ist, da das Anle-
gerpublikum regelmaRig erwartet, dass der Emissitiis zumindest zum (grofRen) Teil in das Unter-
nehmen fliel3t und die Altgesellschafter auf einbar8chaubaren Zeitraum ,an Bord“ bleiben.

1. Vorteile und Bedenken

Bei der Abwéagung der Vor- und Nachteile eines Bogsegs im Rahmen der Entscheidungsfindung
sollte man sich zunéchst vergegenwartigen, das¥datieile zum einen dem Unternehmen selbst und
zum anderen dessen Gesellschaftern zukommen kowobe) die Gesellschafter zusatzlich indirekt
auch von den Vorteilen des Unternehmens profitideetsprechendes gilt hinsichtlich der Nachteile.

1) Vorteile

Im Zentrum der Uberlegungen im Vorfeld eines Bogsamgs steht regelmaRig die Verbreiterung der
Eigenkapital- und Liquiditatsbasis der Gesellschaft. ihrer Gesellschafter. Nahezu jedes wachsende
Unternehmen kommt in seiner Entwicklung in ein &tag wo der weitere Ausbau und die hiermit
verbundene Wahrnehmung von Chancen ohne extertel Miitht mehr machbar ist, die Gesellschaf-
ter diese aber nicht mehr erbringen kénnen odelewoDies gilt verstarkt infolge der deutlich ver-
minderten Finanzierungsbereitschaft der Banken.

Neben dem Finanzierungsvorteil auf Unternehmensebtahen die Mdglichkeiten, den Emissionser-

|6s - ganz oder teilweise - den Altgesellschaftarfie3en zu lassen und so ,Kasse zu machen®, d.h.
eine Wertsteigerung und damit die Frichte der Artder Vergangenheit zu realisieren. Den Gesell-
schaftern bietet sich mit dem Bdrsengang die Mbgkit der Vermdgensdiversifizierung und der Be-

endigung der personlichen Haftung. Gleichzeitigdist Aufrechterhaltung des Einflusses der Altge-

sellschafter sehr viel leichter durchsetzbar aisfh#nahme eines industriellen Partners oder einer
Beteiligungsgesellschaft. Die Trennung von Kapitadl Management verbunden mit der héheren Li-
quiditdt von Unternehmen und/oder Eigentimern reider Borseneinflihrung erleichtert auch die

Erbregelung und Vermdgensplanung der Anteilseigbé. tagliche Borsennotiz erlaubt eine hohe

Transparenz beim personlichen Asset Managemeriigentimer.

Die mit Bérsengang und -notierung verbundene Pitdlimnd Berichterstattung flihrt zu einem héhe-

ren Bekanntheitsgrad, oftmals auch zu einem veeness Standing bei Kooperationspartnern, nicht

zuletzt aufgrund der héheren Transparenz. Darlimerub genief3t das bérsennotierte Unternehmen
deutliche Vorteile bei der Gewinnung des Topmanages da die Position des Vorstands nicht nur
mit einer hoheren Reputation wie Geschéaftsfuhruogigpnen in vergleichbaren Unternehmen ver-

bunden wird, sondern auch mit gro3eren unterneloien FreirAumen ausgestattet ist.

2) Bedenken und Nachteile

Bei den Nachteilen der Borseneinflihrung steht disdbrankung des Einflusses der Altgesellschafter
durch Aufnahme fremder Aktionare regelmafig im \égiund. Auf die hier bestehenden Gestal-
tungsmaglichkeiten wird noch ndher einzugehen deamiiber hinaus spielen die Kosten eine beson-
dere Rolle. So ist die Bérseneinfiihrung selbstaitiem hohen einmaligen Kostenblock verbunden.
Gleichzeitig fuhrt sie schon infolge der Notwendigkeiner Hauptversammlung mit einer Vielzahl



von Teilnehmern, der laufenden Publizitatspflichéewie der sonstigen Anforderungen unvermeidbar
auch zu héheren laufenden Kosten und sonstigern@ageonsaufwand. Gerade die mit der Emission
selbst verbundenen Kosten sind in ihrer absolutenmihrer relativen Hohe zunachst einmal sicher-
lich erschreckend, miissen aber in Relation zumtK&pifluss bei der Gesellschaft bzw. Verkaufser-
|6s bei den Alteigentiimern gesehen werden. Auchidtitlich der haufig kritisch betrachteten erhéh-
ten Publizitat bei und nach Bdrseneinfihrung istdigstellen, dass spétestens seit dem Inkrafttreten
des Bilanzrichtliniengesetzes im Dezember 1985viesiozumindest keine gravierenden Nachteile
mehr bestehen. Allerdings werden in der Praxis amteerte Gesellschaft und ihre Organe eher mit
Klagen opponierender Minderheitsgesellschafterdggan als dies bei Gesellschaften der Fall ist, die
nicht so im Lichte der Offentlichkeit stehen. Autile zeitlichen Belastungen fiir Mitarbeiter und Vor-
stand im Vorfeld wie auch nach einer Borseneinfiigrdurfen nicht unterschétzt werden.

. Voraussetzungen

Abgesehen von den allgemein-rechtlichen und segpenifischen Voraussetzungeriissen Unter-
nehmen gewissen Anforderungen gentigen, um an Biivge zugelassen bzw. in den Handel einbe-
zogen zu werden. Diese werden gemeinhin in ihrenr8e als Kapitalmarkt- oder Borsenreife des
Unternehmens bezeichnet.

1) Organisatorische Voraussetzungen

Zu den Grundvoraussetzungen fiir einen Bérsengangrgie neben der Rechtsfarin organisatori-
scher Hinsicht u.a. ein klarer, tbersichtlicher twrahsparenter Unternehmensaufbau mit ebenso kla-
ren Beteiligungsverhéltnissen und einer sauberennmg zwischen Unternehmens- und Gesellschaf-
tersphare. Verschachtelte Unternehmensgruppen miiansparenten Beteiligungs- und Beherr-
schungsverhéltnissen stofR3en bei Anlegern regeln#ifiylisstrauen, insbesondere wenn an Tochter-
unternehmen noch Altgesellschafter beteiligt sind.

Im Falle von Betriebsaufspaltungen sollte betriebsendiges Vermdgen, das direkt oder indirekt

Gesellschaftern gehort, entweder in das EigentunGasellschaft Gberfuhrt werden oder, falls dies
nicht moglich oder gewollt ist, zumindest die higgaesultierenden Verpflichtungen und Zahlungs-
stréme deutlich dargestellt werden. Umgekehrtésnlicht-betriebsnotwendigen Aktiva unter Berick-

sichtigung steuerlicher Aspekte die Zuordnung -eke und zu klaren, inwieweit hierdurch eventuell

vorhandene stille Reserven aufgedeckt werden solleriragliche Beziehungen im Rahmen von Zu-

liefer- oder Abnahmegeschaften des Unternehmengltmibder Mehrheitsgesellschaftern bzw. deren

anderen unternehmerischen Aktivitaten sollten eifreemdvergleich standhalten und transparent do-
kumentiert sein.

Die Forderung nach Transparenz richtet sich auctli@mninternehmensinterne Organisationsstruktur.
Dabei ist zum einen zu berlcksichtigen, dass geratge Unternehmen oftmals mit einer sehr viel
flacheren Unternehmenshierarchie auskommen althgdtsessene Grof3unternehmen. Andererseits
verandern sich mit dem Bdrsengang, insbesondere wimsem ein Rechtsformwechsel vorangeht,
auch die Anforderungen an die Organisationsstrultsr Unternehmens, die Qualifikation des Mana-
gements, die EDV-Ausstattung etc. Ein fachlich keteptes, integeres, personlich Gberzeugendes
und glaubwirdiges Management in den wesentlichaerdehmensbereichen ist entscheidend fir die
Akzeptanz, die dem Unternehmen im Rahmen der Roadsimd bei der Platzierung entgegenge-
bracht wird. Auf Gesellschafterebene ist zu gevéisien, dass die Anforderungen der Banken in
Hinblick an Halte- und Marktschonungsverpflichtungen Altgesellschaftern erfillt werden kénnen.

! Siehe hierzu nachstehegitfer IV Rechtsform und Formwechsel



2) Quantitative und qualitative Voraussetzungen

Die Anforderungen von Investoren und KonsortiallEamin Hinblick auf die quantitativen und quali-
tativen Voraussetzungen von Bérsenkandidaten hisbéen letzten Jahren deutlichen Veranderungen
unterlegen. Wenngleich auch heute eine Gesellselafbhangig von den fortbestehenden und even-
tuell angepassten segmentbezogenen Zulassungssetaumen - idealerweise vor ihrer Borsenein-
fuhrung eine ,angemessene* Grol3e erreicht hatitabed ist und bereits tber einige Jahre bei Umsatz
und Ertrag moglichst hohe Zuwachsraten aufweishtsnzwischen auch in Deutschland eine tber-
zeugende Unternehmensstrategie und die hierauéreasie Planung, natirlich mit entsprechenden
Zuwachsraten, im Vordergrund. Dementsprechend kodent derzeitigen Cashflow und der augen-
blicklichen Ertragssituation haufig ein niedrige8tellenwert zu als den Werten, die mittel- undytan
fristig absehbar sind.

Fur Gesellschaften mit niedrigen Zuwachsraten wir@h dagegen an den vorgenannten Kriterien
festhalten und auch eine angemessene, moglichsini@mrliche Umsatz- und Ertragsentwicklung

erwarten missen. Im Gegensatz zu jungen und staskkaybehafteten High-Tech-Unternehmen sind
diese attraktiv fir Investoren, die sich auf larggige Anlagen mit durchschnittichem KGV konzent-

rieren.

Von Bedeutung fur die Beurteilung der Borsenreifiel sveiterhin Faktoren wie die Wettbewerbsposi-

tion und -strategie. Dabei finden vor allem Marktwoen, Marktdurchdringung und -entwicklung so-

wie Absatzmarkte, Produktionskapazitaten und Prideloénszyklen besondere Beachtung. Die Zuge-
hdrigkeit zu einer Wachstumsbranche ist ebenfalts Vorteil. Die Strategie sollte plausibel und mit-

telfristig ausgelegt sein und sich auf individueigrken stitzen.

Unabhangig von den spezifischen Anforderungen melazelnen Marktsegmenfefordern auch die
Banken ein bestimmtes Minimum hinsichtlich des Aémtingsvolumens, da nur ab einer gewissen
Hohe die notige Liquiditat erreicht und das Inteeemstitutioneller Anleger geweckt wird. Dabeilste
len die einzelnen Banken vollig unterschiedlichgokderungen, was aber maRRgeblich von ihrem je-
weiligen Fokus sowie der Ertragserwartung pro Taftisn gepragt wird.

V. Rechtsform und Formwechsel

Grundvoraussetzung fir die Boérseneinfihrung voreidigpitalanteilen von Unternehmen an einer
deutschen Wertpapierborse ist, dass diese in dentgterm der AG oder KGaA gefihrt werden, da
allein Gesellschaftsanteile in Form von Aktien frandelbare Wertpapiere darstellen. Anteile anreine
GmbH, OHG, KG oder sonstigen Gesellschaftsformllerilidiese Voraussetzungen nicht.

Da in Deutschland nur eine relativ geringe Zahl Kapitalgesellschaften in Form einer AG oder
KGaA gefiihrt werden, ist in Vorbereitung einer Bditsinfihrung in vielen Fallen zunachst einmal
die Erflllung der Anforderungen an die Rechtsfomforelerlich, wofir sich je nach Ausgangslage
mehrere Wege anbieten. Dabei entscheidet sich eieterwiegende Zahl der Gesellschaftfur die
Form der AG, wohingegen die KGaA eher ein Schatisei fiihrt, wenngleich sie hinsichtlich der
Mdglichkeiten zur Wahrung des Einflusses der Aitakire durchaus Vorteile bietet.

Fir den Fall, dass das an der Borse einzufihrenterhiéhmen noch keine AG bzw. KGaA oder noch

2 Wéhrend im Freiverkehr aller deutschen Wertpagiesén auch insoweit keinerlei Mindestanforderunigen
stehen, sind die Zulassungsvoraussetzungen auBegulierten Markt vernachlassigbar gering.

% Auch in der AG gibt es eine Vielzahl von — meheodeniger dauerhaft eher unzuverlassigen — Mokgiitén

zur Wahrung der Rechte der Altgesellschafter. Higgghtrt neben dem Erhalt der Stimmenmehrheit efirte
sprechende Satzungsgestaltung, die Ausgabe stimtsieser Vorzugsaktien oder vinkulierter Namengakti
Entsenderechte hinsichtlich des Aufsichtsrats,k8tig dessen Rolle und Entscheidungskompetenzere stewi
Abschluss von Poolvereinbarungen. Naher zum GaBzbanzBorseneinfihrung, S. 76 ff.



keine eigenstandige Einheit in einer der beidernB&armen ist, muss vor dem Bdrsengang eine Um-
strukturierung mit einem Rechtsformwechsel im Wege Einzelrechtsnachfolge oder der Gesamt-
rechtsnachfolge stattfinden. Hierflr bieten sichAlthdngigkeit von der urspringlichen Rechtsform

des Unternehmens sowie diversen steuerlichen, segarischen und anderen Aspekten grundsatzlich
mehrere Mdglichkeiten, angefangen mit der Ubertnggdes entsprechenden Betriebsvermégens im
Wege der Einzelrechtsnachfolge auf eine existiereukr eine zu griindende Gesellschaft bis hin zu
den diversen Alternativen der GesamtrechtsnacHfolysi denen die Gesellschaft ihre Rechtsform

andert oder das Unternehmen kraft Gesetzes mirséiktiva und Passiva in einem Vorgang auf den
neuen Rechtstrager Gbergeht.

Die Entscheidung zwischen den vom Umwandlungsgegetzgelten Methoden der Gesamtrechts-
nachfolge einerseits und der Einzelrechtsnachfatgkererseits kann nur einzelfallabhéngig in Abwa-
gung der Vor- und Nachteile des jeweiligen Verfalsrgetroffen werden. Zu den wesentlichen Ent-
scheidungsparametern gehéren der u. U. deutlidhggee organisatorische Aufwand, die moglicher-
weise geringeren Kosten und die Giberschaubare mtgsituation fir die Rechtstrager und die Organe
bei der Einzelrechtsnachfolge. In Hinblick auf ditdlen Reserven und damit deren ertrags- und ge-
werbesteuerliche Behandlung konnen bei Einzel-@adamtrechtsnachfolge grundséatzlich dieselben
Ergebnisse erzielt werden. Demgegeniber kdnnerustedrirage heute regelmafig allenfalls noch
bei einem Formwechsel einer Kapitalgesellschattiite andere Kapitalgesellschaft gerettet werden,
sofern keine vorherige, sie kompeniserende Gewglang moglich ist. Weitere Nachteile bestehen
bei der Einzelrechtsnachfolge in Hinblick auf dirusderwerbsteuer gegenuiber einzelnen Formen der
Gesamtrechtsnachfolge.

V. Vorbereitung der Emission

In Vorbereitung der Borseneinfihrung bedarf es wmgrfeicher Vorbereitungshandlungen, mit denen
regelmafig ein zu diesem Zweck zusammengestelBésseneinfihrungsteam® betraut wird. Ent-
sprechend der Komplexitat des Borseneinfilhrungsgses setzt sich dieses nicht nur aus Mitarbei-
tern des Borsenaspiranten, sondern auch aus eiakall von externen Spezialisten unterschiedli-
cher Disziplinen zusammen. Zum Kern dieses Tearhérga neben der konsortialfihrenden Bank
vor allem Rechtsanwaélte, Steuerberater und Wirtssidifer. Daneben spielen auch Public Relations
Agenturen, die sich auf Finanzmarketing spezialiiaben, eine wichtige Rolle.

“ Nach § 1 | UmwG kénnen Rechtstrager mit Sitz itarid durch Verschmelzung, Spaltung, Vermégensiiber-
tragung und Formwechsel umgewandelt werden. Wettdregenannten Umstrukturierungsmaoglichkeiten im
Einzelfall anzuwenden ist, hangt von der Ausgangason und dem gewilinschten Ergebnis ab. So ist ein
Formwechsel regelmafiig dann naheliegend, wenn kegiteren RestrukturierungsmalRnahmen erforderlich
sind. Demgegeniiber kommt der Spaltung besondereuBaty zu, wenn Teilbetriebe in Zukunft nicht mehr
oder nicht im Zusammenhang mit der fir den Borseggergesehenen Einheit benétigt werden, die dbshal
Wege der Spaltung gemal § 123 ff. UmwG — gegebehenfor einem Formwechsel der Ubrigen Unterneh-
mensteile — abgespalten oder ausgegliedert werdlenek. Fir die Zusammenfihrung mehrerer Gesellgehaf
oder einer Unternehmensgruppe bietet sich die Wemstzung zur Neugriindung in eine neu zu grinder@e A
oder KGaA an, was zu der gewiinschten KonzentratgwrUnternehmensorganisation und Biindelung des-Kapi
tals fuhrt und die formwechselnde Umwandlung aloasten weiteren erforderlichen Schritt bereitsalitet.



Gesamtprozess des Bdrseneinfiihrungsverfahrens

April 2007 | Mai 2007 | Juni 2007 | Juli 2007 | August 2007 | September 2007
09 16 23 30 07 14 21 25 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 03 10 17 24 01

Entzcheidung fur PO

VYorbereitung des Unt h v

Umwandlung in AG/KGaA v v

KapitalmaBnahmen v v

VYorbereitung IPO (all in) b g v

Prospekterstellung und -billigung v v

Research v

Marketing/Angebot/Preisfestsetzung —e———

B I gsverfat —

“Post” Erstnotiz P ———
VI. Unternehmensbewertung und Preisfestsetzung

Der Erl6s, der einem Unternehmen bzw. dessen Gekaftern durch einen Bérsengang zuflief3t, wird
in erster Linie durch den festgesetzten Emissiorssknd die Zahl der emittierten Aktien bestintmt.
Basis der Festsetzung ist immer eine BewertungJaésrnehmens, die unter Berlcksichtigung unter-
nehmensinterner und marktbezogener Daten sowipreotseender Vergleichswerte anderer bdrsenno-
tierter Aktien zum eigentlichen Emissionskurs fulgowohl die Bewertung selbst als auch die hierauf
basierende Kursfestsetzung sind komplexe Vorgadigeeiner Vielzahl objektiver wie subjektiver
Einflussfaktoren unterliegen. Erschwert werden tibmensbewertungen regelmafig auch dadurch,
dass sie nicht auf feststehenden Werten basieoedem auf eine Vielzahl anderer prognostizierter
Parameter zurtickgreifen missen und dadurch enksprden Unsicherheiten unterliegen. Die Quali-
tat einer Unternehmensbewertung hangt daher imowdr stark von der Qualitéat der in sie einfliel3en-
den Parameter ab.

Wahrend die Unternehmensbewertung bei der MehidahAnlasse ublicherweise die Domane von
Wirtschaftsprifern und Steuerberatern ist, werdewdtungen im Vorfeld von Bérseneinfihrungen
in erster Linie von den Investmentbankern und Wagrigranalysten der Banken vorgenommen. Diese
stutzen sich hierbei mafRgeblich auf ertragswemtage Bewertungsmethoden.

Von der Bewertung des Unternehmens zu unterschételer VVorgang der eigentlichen Preisfestset-
zung. Betrachtet man als Ziel der eigentlichen Bawg die Findung eines fairen Marktpreises im
Sinne eines Gleichgewichtspreises, so geht esdrefFelstsetzung darum, den Emissionspreis einer-
seits attraktiv in Relation zu bereits bdrsenntgiei\Werten zu gestalten und Uber eine vollstandige
Platzierung des Emissionsvolumens hinaus auchpasiive Kursentwicklung zu ermdéglichen. An-
dererseits soll naturgemald der Emissionserlds nweish nicht ausgereizt - so doch weitgehend op-
timiert werden.

Sind subjektive Bewertungsparameter wie Marktsteflund Bekanntheitsgrad, Wachstumspotenzial,
Qualifikation des Managements etc. bereits volldigitin der vergleichenden Bewertung erfasst wor-
den, wird bei der Festsetzung des Zeichnungsprbisafig versucht, Investoren durch einen Zeich-
nungsanreiz in Form eines Kursabschlags vom elteittéairen Wert oder Gleichgewichtspreis zum
Kauf zu motivieren, wobei sich dieser Abschlag hegig in GroRenordnungen um die 10 bis 20
Prozent bewedt.Im Ubrigen sollte der Emissionspreis unter emisstaktischen Gesichtspunkten
maglichst auch bei absoluter Betrachtungsweiset miglsehr von den Kursen anderer Neuemissionen
abweichen.

Demnach ist - soweit moglich - bei der FestsetzdegGesamtzahl der Aktien, d.h. der Aufteilung
des Grundkapitals und der hiermit zusammenhangehden dieser vorhergehenden Aufteilung des
Eigenkapitals auf Grundkapital und offene Ricklagereits der hierdurch beeinflusste spatere Emis-

® Andere EinflussgréRen sind die mit der Emissiorbuadenen Kosten.
® Sogenanntes ,underpricing*.



sionskurs bzw. zumindest die entsprechende Gro8euog zu bericksichtigen. Dabei wird man zu-
mindest bei Unternehmen, die - im Gegensatz zuewiglingen Gesellschaften aus High-Tech-
Branchen - bereits oder in absehbarer Zeit einédBide ausschitten, auch die Dividendenrendite
bericksichtigen, die sich aus der Zahl der Aktied dem zur Ausschittung verfligbaren Gewinn
ergibt.

VII.  Due Diligence

In der Due Diligence werden die Annahmen, auf detierBewertung des Unternehmens basiert, auf
ihre Korrektheit und Vollstandigkeit Gberprift. Desrfahren dient auch im Zusammenhang mit Bor-
sengangen damit dazu, einen genauen Einblick ilJdaésrnehmen einschliel3lich all seiner Starken
und Schwéchen zu erhalten und so die Chancen wikkeRieines Investments klarer abschétzen zu
kénnen. So sind die im Rahmen der Due Diligenceogeenen Erkenntnisse Grundlage fur die Er-
stellung des Wertpapierprospekts und dienen danah aer Vermeidung bzw. der Minderung von

Risiken aus der Prospekthaftung. Im Gegensatzrer &ue Diligence im Zusammenhang mit einer
M&A-Transaktion werden die Ergebnisse nicht in @nPue Diligence-Bericht festgehalten, sondern
fliessen direkt in den Wertpapierprospekt, so dasa zweites, moglicherweise widersprichliches
Dokument besteht. Gleichzeitig schafft die Due daifice u.U. die Mdglichkeit, erkannte Missstande
noch vor einer Veroffentlichung des Prospekts zseltigen und so eine Offenlegung entbehrlich zu
machen.

Im Gegensatz zu der Due Diligence im Rahmen eimgterbdehmenskaufs ist die im Vorfeld einer
Borseneinfihrung unter Vertraulichkeitsgesichtspenktir das Unternehmen selbst regelmaRig un-
problematischer. Wéhrend bei M&A-Transaktionen @iisndirekte Wettbewerber als interessierte
Kaufer auftreten und so detaillierten Einblick ie éesellschaft, ihre Betriebsabldufe, Planungeh un
Kostenrechnungen erhalten, wird die Due Diligenceeainem IPO regelmaRig lediglich durch bran-
chenfremde Spezialisten, die i.d.R. aus berufs-ataddesrechtlichen Griinden zur Verschwiegenheit
verpflichtet sind, durchgeftihrt.

Im Zusammenhang mit der Due Diligence bzw. derespat Veroffentlichung des Wertpapierpros-
pekts verlangen die Emissionsbanken regelmafignesogenannten ,Comfort Letter* der Wirt-
schaftspriifer des Emittentesowie eine ,Legal Opinidtund einen ,Disclosure Lett&rvon Rechts-
anwadlten, mit denen diese die Vollstandigkeit urichigkeit der analysierten Unterlagen bestatigen
bzw. zumindest in negativer Hinsicht festhalterssdsie auf3er den genannten wesentlichen und nega-
tiven Feststellungen keine Erkenntnisse habensidiean der Richtigkeit der getroffenen Aussagen
zweifeln lassen. Die Erstellung dieser Dokumentesébon aus Haftungsgrinden haufig mit heftigen
Debatten zwischen Wirtschaftsprifern bzw. Anwakererseits und den diese Dokumente verlangen-
den Emissionsbanken andererseits verbunden.

" In einem Comfort Letter fasst der Abschlusspriifer Ergebnisse gesondert vereinbarter Analysenezu b
stimmten, im Emissionsprospekt zu veréffentlichen@énanzinformationen zusammen und teilt das Erigebn
seiner Tatigkeit in Abhangigkeit von der jeweiliggntersuchungshandlung in Form einer negativ folenign
Aussage oder als Feststellung zu einem bestim8aehverhalt mit.

8 Bei der Legal Opinion handelt es sich um ein atlishes Rechtsgutachten in Form einer weitgeheandstr-
disierten schriftlichen Erklarung tber die gesditdtsrechtlichen Voraussetzungen einer Transakiiush der
dieser zugrunde liegenden Vertrage. Typischerwsisg darin bestétigt, dass das betroffene Unterreehals
Gesellschaft wirksam gegriindet wurde, als Geselfscloch existiert und bei der Transaktion als k&grspartei
ordnungsgemalf vertreten wird. Kernstiick der LegmhiOn ist der Passus, dass der Vertrag wirksandebim
dende Verpflichtungen begriindet, die rechtlich teetzbar sind.

® In der Disclosure Opinion bestatigt der diese hbgde Rechtsanwalt, dass bei der Vorbereitung deseB-
gangs und des Prospekts kein Umstand bekannt gew@st] der ihn zu der Annahme veranlasst, dasPe-
pekt unrichtig oder unvollsténdig ist.



VIll.  Emissionsbanken und Ubernahme von Aktien

Bei der Aufnahme von Kapital Uber die Emission Vikiien sind mehrere Vorgange zu unterschei-
den, namlich

» die Ausgabe und Zeichnung der Aktien,

« deren Platzierung bei Investoren,

» der Prozess der Bérsenzulassung und

- die Einfihrung in den Handel im Sinne der Aufnaldae Notierung.

In all diesen Phasen spielen Investment- oder Gétstianken und — seit einigen Jahren mit zuneh-
mender Tendenz auch - Wertpapierhandelshdusereimeale Rolle. Grund fur deren Einschaltung ist
zum einen die rechtliche Notwendigkeit bei derI8tg) des Antrags auf Zulassung zum Bdrsenhandel
im Regulierten Markt. Zum anderen bedarf nahezerj&mittent vor allem der Platzierungskraft der
Banken und Wertpapierhandelshauser sowie deren Kwowbei Strukturierung, Preisfestsetzung
und Timing einer Emission. Fur diese stellt das $siohsgeschaft aufgrund des hohen Ertragspoten-
zials, der Visibilitat und Reputation von Fihrungsmatef ein attraktives und prestigetrachtiges
Geschéftsfeld dar.

Die Auswahl der konsortialfihrenden Bank ist find&folg einer Borseneinfiihrung von so maf3geb-
licher Bedeutung, dass ihr gar nicht genug Beachweschenkt werden kann. Die federfiihrenden
Banken erflillen im Rahmen einer Borseneinfihrung &ie 1zahl von ineinandergreifenden, teilwei-
se sehr komplexen Aufgaben. So strukturiert dersddialfihrer - eventuell in Kooperation mit ande-
ren Emissionsbegleitern - das Unternehmen eingtifdredessen Bilanz sowie den gesamten Emissi-
onsprozess, berat bei der Preisfindung, koordimiertTatigkeit aller Beteiligten beim Verkauf und
der Platzierung, sorgt aber auch fur die nétigeuidigat nach der Bérseneinfiihrung.

Zur Nutzung der Platzierungskraft mehrerer Bankiam,Verteilung des Ubernahmerisikos sowie der
Begrenzung der Inanspruchnahme des Eigenkapitaisd®vierten Banken werden von den mit der

Federfihrung mandatierten Banken regelmaRig Koesogebildet, die die Aktien Gbernehmen und
ihre jeweiligen Platzierungskanale bei privaten/addr institutionellen Anlegern nutzen. Die Grol3e
des Konsortiums wird u.a. von der Volatilitdt im Maund dem hieraus resultierenden Kursrisiko so-
wie der angestrebten Breite der Streuung bei Iovestbestimmt. Das wichtigste Kriterium in diesem
Zusammenhang ist aber das Volumen der Emissioraudas mit die Frage beeinflusst, ob die Platzie-
rung nur national oder auch international durchiyefivird. Im Falle einer internationalen Emission

wird bei der Zusammensetzung des Konsortiums aafRttitzierungskraft einzelner Banken in be-
stimmten Regioneru achten sein.

Die Quotenverteilung innerhalb des KonsortiumsIsfie die beteiligten Banken eine grol3e Rolle, da
sie die entscheidende GroRe fur das mit der Teitealierbundene Ertragspotenzial ist. AuRerdem
besteht eine Wechselwirkung zwischen der Hohe det&einer Bank und deren Stellung im Konsor-
tium, die wiederum flr Prestige und kiinftiges Gé$ichmaligebend sind. Dementsprechend hoch ist
das hieraus resultierende Konfliktpotenzial beidisch Federfihrung und Emittent erfolgenden Fest-
setzung der Konsortialquoten, die haufig mit Prtetes/on nicht oder ihrer Ansicht nach zu niedrig
berucksichtigten Banken verbunden ist. Wenngletelnres Regeln fur die Festsetzung fehlen, kann
davon ausgegangen werden, dass die Konsortialf§iregelmaRig die grof3ten Quoten fir sich bean-
sprucht.

IX. Ubernahme und Ubernahmevertrag

Vor Platzierung der Aktien bei Investoren erfolgreh Ubernahme sowie deren Zeichnung durch das
Konsortium. Fir die Ubernahme, d.h. den Eintrittlés origindr beim Emittenten entstandene Platzie-
rungsrisiko, stehen drei Basisformen zur Verflugutig,sich in erster Linie durch eine abweichende

1%1n abgeschwéchter Form gilt dies auch fiir die lgtag an einer Emission als Underwriter oder &ell



Verteilung des Absatzrisikos zwischen Emittent imhsortium unterscheidéh.Dieses Risiko ver-
wirklicht sich fiir die Banken im Falle dessen Utsdrme, wenn nicht alle zur Emission vorgesehenen
Aktien bei Investoren platziert werden kénnen uatat langer als geplant, in Ausnahmefallen sogar
auf Dauer im Eigenbestand gehalten werden missen.

Beim sogenannten ,bought deal” Gbernimmt der Kameithrer bereits bei Unterzeichnung des Ver-
trags Uber die Erteilung des Federfihrungsmandatgulemittierenden Aktien rechtsverbindlich zu
festen Konditionen oder geht zumindest eine solchbehaltslose Verpflichtung zur spateren Uber-
nahme (und Zahlung) ein. Bei dieser in Deutschisaittnen Ubernahmemethode wird das Kursénde-
rungs- und das Platzierungsrisiko bereits in eisehr friihen Stadium des Emissionsprozesses auf die
Ubernehmende Bank verlagert, die zu deren EinskbrénregelméRig schon im Vorfeld Platzie-
rungsvereinbarungen mit institutionellen Investaierr einen Teil der Emission trifft.

Demgegentiber erfolgt die kommissionsweise Ubernadurheiner reinen ,best effort“-Basis, d.h. die
Konsortialfiuhrung verpflichtet sich in einem Maklertrag lediglich, sich im Rahmen ihrer Moglich-
keiten und nach besten Kraften bei Investoren um @ilatzierung der zu emittierenden Papiere zu
bemiihent? Ein Platzierungserfolg wird demnach nicht gesciul#iier verbleiben die Risiken voll-
standig bei Emittent und Gesellschaftern, was gigish Wegfall der ansonsten an die Banken zu zah-
lenden Underwriting Fee niederschlagt. Das Verfalbietet sich an in Phasen hoher Volatilitat der
Aktienmarkte und in Fallen, wo Bank und Emitterthshicht Uber adaquate Emissionsbedingungen
einigen kdnnen. Wahrend das Verfahren bei der BEomssn Anleihen durchaus haufiger zum Ein-
satz kommt, ist es bei Aktienemissionen eher sglten

Im Risikogehalt zwischen den beiden vorgenanntethbdtien liegt die in Deutschland gebrauchlichs-
te Form der sogenannten festen Ubernahme. In derbeniabzuschlieRenden Ubernahmevertrag ver-
pflichtet sich das vom Federfiihrer vertretene Kaotsm zur festen Ubernahme der zu platzierenden
Aktien und zur sofortigen oder zumindest zeitnalahlung des Gegenwertes, wobei der Ubernah-
mevertrag zwischen Emittent und abgabebereiteroAften einerseits und dem Federfihrer anderer-
seits in Anbetracht der mit der Ubernahme verbuedeRisiken erst in einem spaten Stadium des
Borseneinfihrungsprozesses unterzeichnet wird, ass dich das Ubernommene Platzierungsrisiko
I.d.R. auf wenige Tage beschrankt. Eine weiteregelmafig dramatische — Reduzierung des Risikos
resultiert im Falle der Emission von Aktien ausegitKapitalerhdhung daraus, dass die Zeichnung
durch die Banken zum (rechnerischen) Nennbetramgérfind sich das Konsortium im Ubernahme-
vertrag lediglich zur Abfihrung des Mehrerl6segiiehtet.

X. Schaffung der zu emittierenden Aktien

Werden bei einer Emission nicht (nur) bereits bestde Aktien aus Bestéanden der Altaktionare (um-
) platziert!* so sind diese vor der Platzierung im Wege einguitslerhohung zu schaffen. Bei einer
Kapitalerhohung wird das Grundkapital heraufgesatzt so neue Mitgliedschaftsrechte begrifdet.

Hierbei unterscheidet man die effektive Kapitalénnig, bei der der Gesellschaft tatséachlich neues
Kapital zugefihrt wird, von der nominellen Kapitdléhung nach 88 207 ff. AktG, durch die lediglich
vorhandene Ricklagen in Grundkapital umgewandett@re Die so geschaffenen neuen Aktien ste-
hen nach 8§ 212 1 AktG den Altaktionaren im Verhélthrer Anteile am bisherigen Grundkapital zu.
Im Ergebnis kann mit einer solchen schlichten Kapihwandlung die Zahl der Aktien einer Gesell-
schaft erhoht werdefiwas besonders aus optischen Griinden interessarkase, d.h. um die Hohe

1 v/gl. hierzu auch. Schwintowski/F. Schafes. 958.

125, KimpelRdNr. 9.23;M. Pfiiller/T. Flatten FB 6/2001, S. 388, 391.
133, Ekkenga/H. MaasS. 207.

“v/gl. hierzuU. Bosch/W. GrofS. 10/294 ff.

153 KiimpelRdNr. 9.231.

' Sogenannter , Aktiensplit“.
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des Bdrsenkurses dem von Vergleichswerten anzupasse

Im Gegensatz zu einer solchen nominellen Kapitélanhg erhélt das Unternehmen bei einer effekti-
ven Kapitalerhbhung tatsachlich liquide Mittel. D@ssetz sieht fur diese Art der Kapitalerhdhung
drei Formen vor:

« die Kapitalerhthung gegen Einlagen nach 88 18RKiG;
- die bedingte Kapitalerhdhung nach 88 192 ff. AktG;
- das genehmigte Kapital nach 88 206 ff. AktG undsdasAusnutzung,

wobei die bedingte Kapitalerh6hung nur zu den 98 Il Nrn. 1 bis 3 AktG festgelegten Zwecken
beschlossen werden ddrfind fir die Vorbereitung der eigentlichen Borsefidirung daher keine
Rolle spielt.

Der Beschluss der Hauptversammlung Uber die Kapltdhung gegen Einlagen bedarf einer qualifi-
zierten Mehrheit von drei Vierteln der abgegebeS8&mmen. Die aus diesem Kapitalerhdhungsbe-
schluss resultierende Satzungsanderung ist zuraing in das Handelsregister anzumeftjevobei
dieser Beschluss aber nicht mehr als eine Absidtigsang darstellt? Zum sogenannten Zeichnungs-
vertrag kommt es erst durch eine im Zeichnungsacveikorpert® schriftliche Erklarung interessier-
ter Anleger, mit der diese der Gesellschaft die®ing einer bestimmten Anzahl von Aktien zu ei-
nem festgesetzten Preis anbieteond der Annahme dieses Angebots durch die GebaftsdDer
Zeichnungsvertrag begriindet die Verpflichtung deislzhers zur Erbringung der Einlagayobei die
aus diesem Vertrag resultierenden Pflichten unwdtish werden, wenn die Erhéhung des Grundka-
pitals nicht zu einem im Zeichnungsschein festgele@eitpunkt im Handelsregister eingetragen ist.
Hierfur ist wiederum erforderlich, dass alle neuddien wirksam gezeichnet werden und samtliche
Zeichner den gesetzlichen Mindestbetrag erbriigen.

' Hierzu gehoért die Gewdhrung von Umtausch- odemuBszchten an Glaubiger von Wandelschuldverschrei-
bungen, die Vorbereitung von Unternehmenszusamrhiirssen sowie die Gewahrung von Bezugsrechten an
Arbeitnehmer.

'® Naher hierziA. Cahn AG 2001, S. 181 ff.

'Y U. Huffer, § 182 RdNr. 6M. Lutterin K6Ko AktG, § 182 RdNr. 3.

0U. Huffer, § 185 RdNr. 3.

L Spgenannte Zeichnung, vgl. hierzu § 185 | AktG.

2B SinghofS. 33.

2 Vgl. hierzu § 188 11, 36a | und Il AktG. Bei demBkapitalerhdhung muss demnach mindestens eineViges
Nominalbetrags sowie das gesamte Agio einbezahitieve Bei Kapitalerhbhungen aus Sacheinlagen éstedi
grundséatzlich vollstandig vor der Anmeldung zu erten.
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Kapitalmal3nahmen

April 2007 Mai 2007 | Juni 2007 | Juli 2007 August 2007 September 2007
09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 03 10 17 24 M

Entzcheidung fur PO
VYorbereitung des Unt h v
Umwandlung in AG/KGaA v v
KapitalmaBnahmen L4 v
Beschluss W5/ Zustimmung AR 1
Einladung HY 1
Beschluzs HY Uber K.apitalmainahmen 1
Anmeldung 5 atzungzanderung zum HR 1
Eintragung 5 atzungsanderung im HR |
Entwurf Zeichnungsunterlagen ]
Zeichnung neuer Aktien 1
Einzahlung Mindestbetrag 1
[bergabe Zeichnungzschein 1
Anmeldung KE bei HR 1
Unterzeichhung Globalurkunde 1
Globalurkunde zu DB Clearing 1
Resteinzahlung [75 %] 1
VYorbereitung IPO (all in) b g v
Prospekterstellung und -billigung v v
Research v
Marketing/Angebot/Preisfestsetzung —e——
B | g fat —
“Post” Erstnotiz P —

Die Komplexitat des vorstehend geschilderten Vedias einer Kapitalerhbhung bereitet in der Praxis
Schwierigkeiten, was in erster Linie auf zeitlich@ange zuriickzufihren ist. Diese kdnnen zum einen
dadurch beseitigt oder zumindest gemildert weraelem die zu platzierenden Aktien nicht tber eine
Kapitalerhéhung gegen Einlagen, sondern in Ausmgtaines genehmigten Kapitals geschaffen wer-
den. Weitere, in der Praxis bewéahrte und deshadinfalis regelmaRig verwandte Moglichkeiten der
Optimierung des Emissionsverfahrens bestehen darin,

« dass die Aktien nicht von den Altaktiondren odereiVielzahl neuer Investoren tibernom-
men Werdgn, sondern durch eine oder mehrere Bamicn

« dass die Ubernahme nicht zum spéateren Platzierugigsgrfolgt, sondern zum Nominal-
wert.

Durch die Schaffung eines genehmigten Kapitals &nmesentliche zeitraubende Formerfordernisse
einer ordentlichen Kapitalerhbhung gegen Einlagemmeden und die Voraussetzungen fur eine
spontane Ausgabe neuer Aktien geschaffen werdemzidiwird der Vorstand durch die Satzung fur
einen Zeitraum von hdochstens funf Jahren erméachtag Grundkapital ohne weitere Einbeziehung
der Hauptversammlung bis zu einem bestimmten Neradpdurch Ausgabe neuer Aktien zu erhdhen.
Der Nennbetrag des genehmigten Kapitals ist na2®28ll1 AktG auf die Halfte des Grundkapitals,
das zur Zeit der Beschlussfassung der Hauptversamgndingetragen ist, beschrankt. Der Beschluss
der Hauptversammlung uber die Schaffung des gemgémiKapitals stellt eine Satzungséanderung
dar, die mindestens einer Mehrheit von drei Viertidr vertretenen Stimmen bedarf. Uber die spatere
Aktienausgabe, d.h. die tatsachliche Kapitalerhghemtscheidet dann nur noch der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats, so dass eine flexildakiton auf interne oder marktbezogene Entwick-
lungen mdoglich ist.

Vor dem Hintergrund der Schwierigkeiten bei derchaung und Ubernahme junger Aktien durch
eine Vielzahl von Anlegern werden diese Funktiobender rechtstechnischen Durchfuihrung der Ka-
pitalerh6hung im Vorfeld des Borsengangs sowiebdesennotierten Gesellschaften regelmaf3ig von
Banken bzw. Wertpapierdienstleistern als Bestahidigér Dienstleistungen im Zusammenhang mit
einer Aktienemission wahrgenommen, die nach denmt&laph6hungsbeschluss samtliche neuen Ak-
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tien zeichnen und den gesetzlichen Mindestbetiatel#* Die Gesellschaft kann sich so auf die rei-
bungslose Abwicklung der Kapitalerhéhung verlasséatt auf den vollig ungewissen Zeichnungswil-
len und die Zahlungskraft einer unbestimmten Vielzan Personen angewiesen zu <gin.

In der Praxis erfolgt die Zeichnung junger Aktien Vorfeld einer Borseneinflihrung wie auch bei
spateren Kapitalerhohung@megelmaRig nicht zum vorgesehenen Emissionsseislern in Anpas-
sung an internationale Standards zum Nominalwere dfereinbarung eines Agios. Die Ubernehmen-
den Banken verpflichten sich im Rahmen einer imridakemevertrag, d.h. nicht im Zeichnungsschein
aufgenommenen Mehrerldsabfihrungsklausel zur Zghlder Differenz zwischen Nennwert und
Emissionspreis an die emittierende Gesellschatts&i Mehrerlés wird der Emittentin nicht bereits
bei Ubernahme, sondern erst am Abrechnungstag spitgeben, d.h. erst nachdem und soweit die
Investoren ihrerseits den Emissionspreis bezabkia

Ein Vorteil dieses zweistufigen Verfahrens ist zemen in der hoheren Flexibilitat zu sehen. Von
besonderer Bedeutung ist die Zeichnung zum Nennawerth vor dem Hintergrund der 88 188 1l 1,
36a | AktG, nach denen neben den 25 Prozent desindtiratrages auch die Differenz zwischen
Nennwert und einem Uber diesem liegenden Ausgatagpedr Anmeldung der Durchfiihrung einzu-
zahlen ist - und zwar in voller Hohe. Damit miisstiés Konsortialbanken bei Ubernahme zum Plat-
zierungspreis einen sehr viel hoheren Betrag zwisithanzieren, was insbesondere bei groRen Emis-
sionen gerade bei kleinen Banken zu Problemen nblldk auf die Einhaltung der Eigenkapital-
grundsétze oder auch zur Verpflichtung der Aufstimckder Mindestreserve fiihren kann.

XI. Privatplatzierung und offentliches Angebot

Die Platzierung von Aktien beim Anleger kann sowimhlWege der Privatplatzierung als auch durch
ein offentliches Angebot erfolgen. Bei der Abgremgust nicht auf die (beabsichtigte) Bérsennotie-
rung der Aktien abzustellen, sondern auf die FoemAhsprache der potenziellen Investoren, deren
Zahl und Auswahl sowie ihre Qualifikation. Die Amaphe erfolgt bei der Privatplatzierung nicht 6f-
fentlich und anonym, sondern zielgerichtet undidif®i einem eng begrenzten Kreis von Anlegern,
die den Verkaufern bzw. den in ihrem Auftrag handeh Plazeuren bekannt sind. Der wesentliche
Vorteil der Privatplatzierung ist in der — schonger der nicht bestehenden Prospektpflicht — geringe
ren Kostenbelastung des Emittenten sowie der hiHeexibilitdt und schnelleren Durchfihrbarkeit
der Platzierung zu sehen. Zwar erwarten Investata bei Privatplatzierungen ein Mindestmal3 an
Informationen, diese entsprechen aber vom Umfamgobeweitem nicht den Anforderungen eines
Wertpapierprospekts.

Der wichtigste Nachteil der Privatplatzierung blsia der geringeren Publizitat, was durch die Kon-
zentration auf die Kapitalkraft und Investitiondigkeit weniger Investoren den erzielbaren Absatzer
folg von vornherein begrenzt und dazu fuhrt, dassedAbsatzform in ihrer Reinform in der Regel nur
bei kleinen Emissionen verwandt wird. Haufiger vegrdPrivatplatzierungen bei international ausge-
richteten Emissionen in einigen Landern wie den WSganzend zu offentlichen Platzierungen im
Heimatmarkt und anderen wichtigen Absatzmarktearggzogen, um dort ohne besonderen zusatzli-
chen Aufwand und ohne Auslésung der dortigen Pidpflecht Aktien an eine beschréankte Zahl qua-
lifizierter Investoren zu verkaufen oder auch ue Alufnahmeféhigkeit des Marktes zu testen.

Im Zusammenhang mit Borseneinfihrungen deutscherbiehmen spielen reine Privatplatzierungen
nur eine geringe Rolle. Ihre Bedeutung beschréicktisn Wesentlichen auf die Ubernahme von Ge-
sellschaftsanteilen mehr oder weniger lange vorBeantragung der Zulassung zur Borse. Bei der
Uberwiegenden Zahl der Emissionen findet die Rdatrig vielmehr offentlich statt.

2488 185, 188 AKIG.

% Eingehend hierz¥. SchnorbusAG 2004, S. 113 ff.

%6 Und zwar unabhangig davon, ob bei diesen das Bezdt der Altaktiondre ausgeschlossen ist odét.nic
Vgl. A. Herfsin M. Habersack/P. Milbert/M. SchlifHrsg.), 8 4 RdNr. 64.
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XII. Research Reports und Investor Education

Erster Schritt des eigentlichen Platzierungsprazessa Sinne einer Ansprache potentieller Investoren
ist die Diskussion von Eckpunkten des Unternehmraseiner maglichen Emission mit einigen gro-

Ben institutionellen Anlegern. Im Rahmen diesesesagnten Pre-Pre-Marketings oder Pilot Fishings
versuchen Mitarbeiter der Salesabteilung des Kaiadftihrers auf einer wenig detaillierten Basis und

ohne Bewertung des Unternehmens oder seiner Akiguszufinden, ob und inwieweit die Equity

Story bei Investoren auf grundsétzliches Interes8t. Hierdurch erhalten Emittent und potentieller
Konsortialfuhrer eine erste, weitgehend neutrales&hatzung hinsichtlich der Platzierbarkeit der Ak-
tie und die Gelegenheit, Verbesserungen bei detiGtosrung des Unternehmens zu bewirken.

Im Falle eines positiven Feedbacks werden in einéainsten Schritt die Analysten der fur das Kon-
sortium vorgesehenen Banken zu einem sogenanntaiysd@n-Meeting eingeladen, bei dem das Ma-
nagement des Unternehmens dieses und sein Gesubddls erlautert. Auch wenn diese Préasentatio-
nen hochst detailliert sind, erhalten die Analyqiei®e auch die Mitarbeiter der Sales Abteilungen de
Konsortialbanken) im Gegensatz zu den Bankern ansadrporate Finance- und Equity Capital Mar-
kets-Abteilungen heute nicht mehr die Planungsrecben des Unternehmens, da diese aus Vor-
sichtsgriinden regelméfRig nicht in den Prospektie®dn und eine solche Information daher nicht mit
8§ 15 IV WpPG oder dem Kapitalmarktrecht andereatgtavereinbar ware. Insoweit besteht zwischen
Corporate Finance/Equity Capital Markets einersaits Research/Sales andererseits ein strikter Chi-
nese Wall.

Nach Fertigstellung der Unternehmensanalysen diiecAnalysten der (konsortialfihrenden) Banken
erfolgt regelméaRig die Bekanntgabe der Transaktninihrem Zeitplan, allerdings noch ohne Nen-
nung einer Preisspanne. Im gleichen Zeitraum wedieMitarbeiter der Sales Abteilungen der Kon-
sortialbanken durch die jeweiligen Analysten hihdich der Equity Story und der wichtigsten Ver-
kaufsargumente fur die jeweilige Aktie ,gebriefDiese wiederum arrangieren Meetings mit den
wichtigsten Fondsmanagern und Buy Side-AnalystenRBhmen dieser Pre-Marketing-Phase haben
sie die Gelegenheit, die Argumente fir und widarlevestment mit den Analysten und Vertretern der
Sales-Abteilungen, nicht aber mit den Vertretern @esellschaft zu diskutieren. Am Ende des Dia-
logs werden die Investoren regelmalRig um ihr sogates Pre-Marketing-Feedback gebeten, das wie-
derum von wesentlicher Bedeutung fur die FestlegigrgPreisspanne ist. AuRerdem erméglicht es
dem Management eine detaillierte Vorbereitung #affragen der Investoren aund anderer Dritter im
Rahmen der Roadshow.

XIII. Marketing und Investor Relations

Bei einer Borseneinfihrung, aber auch bei spatiéegitalerhhungen befinden sich die Gesellschaft
und die Altaktionare im globalen Wettbewerb um Kalpiin dem sie sich nur behaupten werden,
wenn das Unternehmen und sein Management bei ptentGeldgebern ein ebenso positives wie
klares Profil haben. Der Erfolg und die Optimierudes Emissionserldses sind daher ganz wesentlich
von der vorbereitenden und begleitenden Vermarlgungd Publizitaitskampagne abhangig. Dies gilt
ganz besonders im Falle einer 6ffentlichen Platirigr

Zur Ubergeordneten Leitlinie bei allen Marketingekiten beim Bdrsengang wie bei den spateren
Investor Relations-Tatigkeiten gehoren Aufrichtigk®/erlasslichkeit und Konsistenz. Uberraschun-
gen insbesondere negativer Art sollten unbedingniesien werden — Berechenbarkeit ist Trumpf.
Auch in schwierigen Phasen gilt es, mit InvestdreKontakt zu bleiben, ja diesen Uber Telefonkon-
ferenzen und Roadshows geradezu zu suchen.

Die Bdrseneinfiihrung ist deshalb frihzeitig und assend in Abstimmung mit der begleitenden Bank

und unter Einschaltung hierauf spezialisierter Mérigagenturen durch eine gezielte Werbekampag-
ne vorzubereiten, um das Interesse potenziellexrsbaven zu wecken. Umfang und Inhalt der hier zu
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wahlenden MalRnahmen sind sehr stark von den Unextadds Einzelfalls abhéngig, wobei dem
Emissionsvolumen bzw. der Hohe des angestrebtesditmserldses und dem geographischen Fokus
der Platzierung besondere Bedeutung zukommt. Gleitdil3en bedeutsam ist, ob die Emission in ers-
ter Linie bei Privatanlegern oder bei institutidael Anlegern wie Versicherungen und Pensionsfonds
platziert wird.

Die vorstehend skizzierten MarketingmaRhahmen wehdiesichtlich der Retail Investoren insbeson-
dere durch deren gezielte Ansprache Uber die jswdeipotfiihrende Konsortialbank ergénzt. Demge-
genlber ist im Rahmen der Platzierung bei instingilen Investoren die sogenannte Roadshow das
wichtigste Vermarktungsinstrument, insbesonderamgelsachsisch gepragten Ausland. Hierbei han-
delt es sich um eine Vielzahl von PrasentationeBtémten wie Frankfurt, Minchen, Edinburgh, Lon-
don, Paris und Mailand, gegebenenfalls auch Nevk Yind Boston innerhalb eines Zeitraums von ein
bis zwei Wocheff im Anschluss an die Veréffentlichung des Angebdtsch die institutionelle An-
leger vom Topmanagement der Gesellschaft, d.h.Imédgg dem Vorstandsvorsitzenden bzw. —
sprecher und dem Finanzvorstand tber das Untermehmeseiner wirtschaftlichen Entwicklung und
Zukunftsstrategie informiert und vom Kurspotenziat Aktie Giberzeugt werden sollen.

XIV. Platzierung und Anleger

Bereits im Vorfeld der Emission ist zusammen mit kiensortialfihrenden Bank zu entscheiden, wo
und bei welchen Investoren die Emission platzieetden soll. Diese Entscheidung hat wiederum
nicht nur Auswirkungen auf die Wahl der einzelnearkétinginstrumente, sondern insbesondere auch
auf die Zusammensetzung des restlichen Konsortidm$anken in unterschiedlichem Ausmafd Zu-
gang zu den diversen Investorenkreisen haben. iSlonan sich manche (Privat-) Banken durch eine
besondere Platzierungskraft bei wohlhabenden Idden aus, wohingegen andere Uber ein grol3es
Filialnetz oder Netz assoziierter Banken verfugandem eine Vielzahl kleinerer Aktienpakete plat-
ziert werden kann. Andere Kreditinstitute, insbele ausléandische Investmentbanken, verfiigen
wiederum Uber eine besondere Platzierungskrafnbgiutionellen Investoren.

Bei diesen Uberlegungen ist davon auszugehen,jmstistionelle Anleger oftmals mehr Mitsprache-
rechte beanspruchen als Privatinvestoren und andghurer relativ hdheren Beteiligung haufig auch
in der Lage sind, diesen Anspruch durchzusetzesoiers Hedgefonds versuchen regelmaRig, auch
ohne wirklich gro3e Aktienpakete massiven Einflagé das Management zu nehmen. Im Gegensatz
zu diesen sind andere institutionelle Investorémals langfristig orientiert und tendieren auch iwen
ger dazu, die Aktien nach kurzfristigen Gewinneedsr in den Markt zu geben. Insofern lasst sich
mit der Platzierung bei Institutionellen haufig eigewisse Stabilitat erreichen.

XV. Preisfindung und Zuteilung

Der wohl wesentlichste Faktor fiir den Erfolg desitBierung von Aktien ist die Festsetzung des rich-
tigen Emissionspreises. Dieser basiert zwar zumsinbei der erstmaligen Einfihrung einer Aktie
immer und ganz wesentlich auf einer fundamentalatetdehmensanalyse und —bewertung. Bei der
tatsachlichen Festsetzung des Preises kommen edeimiéRig strategische Uberlegungen hinzu, um
den Kauf der Aktie fir den Investor attraktiv zistgdten.

Fur die Preisfindung selbst sind besonders zweiatkes wesentlich, das Festpreis- und das
Bookbuilding-Verfahren. Letzteres hat in den veggmen Jahren mit der verstarkten Internationali-
sierung und Professionalisierung des Emissionsgégtris nach angelsachsischem Vorbild auch in

%" Die tatsachliche Bestimmung der Stadte/Statiomehdamit auch die Dauer der Roadshow hangen igrerst
Linie vom Volumen der Emission, dem Feedback namim ¢éhvestor Education, den angestrebten Zielgruppen
auf Seite der Investoren und dem geographischens=dér Platzierung ab. Neben den genannten Stédtan
men bei wirklich grof3en Emissionen u.U. noch PréedEmen in Fernost hinzu.
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Deutschland maf3gebliche Bedeutung erlangt und estpieisverfahren weitestgehend verdrangt.

1) Festpreismodell

Beim Festpreisverfahren bietet das Konsortium didels dem Publikum zu einem vorgegebenen fes-
ten Preis an, der auf der Basis einer Unternehmehge und —bewertung unter Berilicksichtigung der
Bdrsenbewertung vergleichbarer Gesellschaften encltjemeinen Marktlage zwischen Banken und
Emittent bzw. Altaktionaren festgesetzt wurde.

Wenngleich in diesem Zusammenhang der Konsortigdfibder auch andere furs Konsortium vorge-
sehene Banken gelegentlich Vorgesprache mit einigentigen Investoren uber die Attraktivitat der
Aktie und einen angemessenen Preis bzw. ein angemes Kurs-/Gewinn-Verhaltnis fuhren, kommt
der Markt regelméfRiig erst nach der Festsetzund=gessionspreises zum Zuge. Da die tatsachliche
Nachfrage und Einschatzung der Aktie durch die staten bei dieser Methode somit nicht richtig
erfasst werden, bleiben sie im Wesentlichen unlisidiatigt, was zu Fehleinschéatzungen der Banken
bei der Preisfestsetzung fiihren kdhn.

Im Falle der festen Ubernahme hat das Festpreawenf fiir den Emittenten bzw. die abgebenden
Aktionare den Vorteil der friihzeitigen Kenntnis deskreten Emissionserldses. Dabei tragt das Kon-
sortium aber das volle Risiko und wird bei der admrme im Interesse der eigenen Absicherung re-
gelméRig zu einem Abschlag vom eigentlich fir anggsan gehaltenen Kurs tendieren. Erfolgt die
Ubernahme im Innenverhaltnis nicht auf Basis efestpreises, so reduziert sich das Risiko der Ban-
ken darauf, dass die Emission ein Erfolg wird, wsfaaber nicht die Differenz zwischen Einstands-
und Verkaufspreis.

Aufgrund des hohen Risikos, nicht den ,richtigemhigsionspreis festzusetzen, ist bei diesem Preis-
findungsmechanismus fir den Emittenten bzw. dial&ibnare eine Maximierung des Emissionserlo-
ses kaum moglich. Nicht méglich ist auch eine fdxiReaktion auf Veranderungen der Marktver-
héltnisse.

Als Folge dieser Nachteile wurde das Festpreishesfa bei IPO’s mittlerweile nahezu vollstéandig
vom Bookbuilding-Verfahren abgeldst. Demgegeniubar @s bei der Platzierung von Aktien aus Ka-
pitalerh6hungen deutscher bereits notierter Untenas, bei denen das Bezugsrecht der Altaktionare
nach § 186 | 1 AktG nicht ausgeschlossen wurdey aach Etablierung des Bookbuilding-Verfahrens
im Rahmen von IPO’s lange Zeit die einzig praktieieMethode zur Festsetzung des Bezugspreises
fur die jungen Aktien.

2) Bookbuilding

Vor dem Hintergrund der vorgenannten Probleme @sspreisverfahrens hat sich nunmehr auch bei
der Platzierung von Aktien deutscher EmittenterZimammenhang mit deren Borseneinfiihrung, bei
Umplatzierungen von Paketen sowie Kapitalerhhundgs Bookbuilding-Verfahren durchgesetzt.

Wahrend dessen Einsatz bei Kapitalerh6hungen zshawie vorstehend skizziert auf solche be-

schrankt war, die unter Ausschluss des Bezugsreehntéltaktionare stattfinden, ist seit der Neufas-
sung von 8 186 Il AktG auch die Verwendung bei Bsaimissionen moglich. Das Festpreisverfahren
wurde so weitgehend verdrangt und wird fast nuthnoei Kapitalerhhungen mit Bezugsrecht und
kleinen Platzierungen angewandt, bei denen dieeAkin erster Linie bei Privatinvestoren unterge-
bracht werden sollen und institutionelle AnlegeinkeRolle spielen.

Wesentlicher Unterschied des Bookbuilding-Verfabream Festpreisverfahren ist in erster Linie die
Einbeziehung der Investoren in den Preisfindungsgs® und dessen enge Verzahnung mit den Mar-

2. Bosch/W. Grof3S. 10/261.
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ketingaktivitatert® Dabei wird wie beim Festpreisverfahren unter besogr Berlicksichtigung ver-
gleichbarer Borsenwerte im Falle einer Borseneinfiip zunéchst eine Unternehmensbewertung er-
stellt, wahrend bei Umplatzierungen und Kapitaledrigen unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Altaktionare eine bereits bestehende Borsennotigrdrh. der aktuelle Kurs maRgebliches Gewicht
hat. Hiermit verbunden ist die Erstellung von Untdimensanalysen durch die Research-Abteilungen
der Konsortialbanken. Nach der Fertigstellung dealfsen, aber noch vor Veréffentlichung des ei-
gentlichen Angebots werden vom Konsortialfihrer und nach Volumen der Emission auch - von
den Ubrigen Konsortialbanken im Rahmen einer sagara Pre-Marketing-Phase wichtige instituti-
onelle Anleger angesprochen, die dann auf BasitJd&@rnehmensanalysen der Banken und ihrer ei-
genen Bewertungen ihre Preiseinschatzungen abgBiese wiederum bilden die Grundlage fir eine
Preisspanne von 10 bis 20 Prozent, die die Kormdiitirung im klassischen Modell des
Bookbuildings vor Beginn der Roadshow in die Aufferung zur Zeichnung aufnimmt.

Diesem interaktiven Prozess mit institutionellenrkiizzilnehmern folgen in einer zweiten Phidske
Prasentationsveranstaltungen der Roadshow, in derechluss Investoren Gelegenheit haben, wah-
rend der sogenannten Bookbuilding-Periode bei demsKrtialbanken Gebote innerhalb der vorgege-
benen Preisspanne abzugeben. Die Dauer der BodiigiPhase betragt zwischen zwei und zehn
Arbeitstageri’ Sie variiert in Abhangigkeit von der Hohe des Eitiesvolumens und der Frage, ob
nur im Heimatmarkt des Emittenten platziert wireeoduf internationaler Ebene.

Die bei den Konsortialbanken eingegangenen Auftréggielen von diesen wahrend der Bookbuilding-
Periode taglich dem Konsortialfiihrer gemeldet,dlerFunktion des Bookrunners wahrnimmt und die
Auftragslage unter Bertcksichtigung der Mengen- @nelisvorstellungen in einem EDV-gestlitzten
Orderbuch zentral erfasst. Ab einer bestimmten @m6fRinung des Auftrags umfasst die Meldung
auch bestimmte investorspezifische Angaben, die Beokrunner eine Einschatzung der ,Qualitat"
des Anlegers erlauben und bei der spateren Zuteden Aktien bertcksichtigt werden.

Im Gegensatz zu dem vorstehend skizzierten kldssis¥erfahren und dem verkirzten Accelerated
Bookbuilding wird beim sogenannten Decoupled Bodlklng®*-Verfahren die Preisspanne erst am
Ende der Roadshow gesétzDas Verfahren und seine Preisfestsetzung gelsemarktnaher als das
klassische, da die Risikoperiode eines IPO’s, in dee Preisspanne zu Beginn der Roadshow gesetzt
wird, von eineinhalb bis 2 Wochen auf etwa dreid agrkirzt und das Timing des eigentlichen An-
gebots flexibilisiert wird. Der Vorteil kommt insbendere in volatilen oder ansonsten schwierigen
Marktphasen zum Tragen und erspart auch die immenfreuliche Verédnderung der Preisspanne.

Nach Abschluss der Bookbuilding-Periode erfolgkiner dritten Phase die Festsetzung des Emissi-
onspreises auf der Basis einer Analyse des Ordesbuth. der vorliegenden Kaufauftrage. Dabei
geht es zwar in erster Linie um Festsetzung debdtéic Preises innerhalb der Preisspanne, zu dem
die Gesamtemission platziert werden kann. Untdeiglaingsstrategischen Aspekten wird hier regel-
maRig aber ein etwas niedrigerer Preis gewahltpvéerdurch eine Uberzeichnufigind eine besse-

29 Naher zum Ablauf des Verfahrens vil. Willamowski S. 55 ff.

% Die hierin stattfindenden Aktivitaten stellen difientliches Angebot i.S.d. § 3 | 1 WpPG dar. Siefen da-
her nicht vor Veroffentlichung des Wertpapierprdgpe und Ablauf der in § 14 | 1 WpPG bestimmten &far
frist stattfindenJ. Ekkenga/H. MaasS. 93.

31 In Ausnahmeféllen, d.h. insbesondere bei schvéerilylarktverhaltnissen, kann die Bookbuilding-Pegiod
auch auf ein bis drei Tage begrenzt werden. Sogeespaccelerated bookbuilding®.

%2 Der Prozess wurde als ,decoupled” getauft, daAdagbot je nach Marktlage losgeldst ist von derdsbaw
des Managements. Naher hierzu vgl. aMciWeisey FB 2006, S. 385 ff.

% Da das WpPG die Aufnahme der Preisspanne in despkt nicht vorschreibt, wird der Prospekt zungéichs
ohne Angabe der Preisspanne gebilligt und verditdmt Erst nach Durchfihrung der Roadshow erfalgg
Bekanntgabe der Preisspanne mit dem eigentlichereldat. Der endgiiltige Preis wird regelmaRig in Feim
ner Ad-hoc-Mitteilung bekannt gegeben.

% Ziel ist eine mindestens 1,5 bis 2-fache, bessehrhéhere Uberzeichnung, da eine solche zum éimen
Markt als Platzierungserfolg angesehen wird. Zugteaen, und dies ist noch wichtiger, erhofft marh slabei,
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re Streuung und Berucksichtigung strategischerstoren erzielt werden kann. Die danach erfolgende
Zuteilung der Aktien an die Konsortialbanken basearf dem Preis, dem Volumen und der Qualitét
der von ihnen jeweils vermittelten Kaufauftrage,swaicht unbedingt dem Volumen entsprechen
muss, zu dessen Ubernahme eine Bank sich im Ubemaitrag verpflichtet hat.

Das Bookbuilding-Verfahren stellt in Hinblick aufedumfangreichen Marketingaktivitdten deutlich
hohere Anforderungen an den Emittenten und die &ankafir fihrt die marktorientierte Preisge-
staltung durch Einbeziehung der Investoren in demsfndungsprozess regelméRig zu einer Maxi-
mierung des Emissionserldses bei gleichzeitigeik@®m des Platzierungsrisikos fur Emittent und
Konsortium. Gegentber dem Festpreisverfahren baast Bookbuilding - insbesondere in Verbin-
dung mit einem Greenshoe - ein hoheres Mal? anldigit in der Strukturierung, das die Erzeugung
eines Nachfragetberhangs méglich macht, der wiedeine stabilere Aktienkursentwicklung erwar-
ten lasst. Die Transparenz der Nachfrage und digriile des Zuteilungsverfahrens erlaubt die Ein-
flussnahme auf die Aktionarsstruktur, d.h. auchbdieorzugte Berticksichtigung von langfristig orien-
tierten Investoren, was positive Auswirkungen aaf$tabilitat des Aktienkurses haben sollte.

Fur Emittent und Altaktiondre mag von Nachteil selass der ihnen zuflieBende Emissionserls bis
zur Festsetzung des Emissionspreises nicht gerauntiieist, sondern - zumindest im Falle der ubli-

chen Ubernahmegarantie der Banken am unteren ErdBrdisspanne - lediglich der Mindesterlés.

Dies sollte vor dem Hintergrund der geschildertamtdile aber akzeptabel sein, insbesondere wenn
sich die Preisspanne im iiblichen Rahmen von 1@®Brozent bewegt. Im Ubrigen hat der Emittent

durch die vergleichsweise umfangreichen Marketitigaiiten bessere Chancen als im Festpreisver-
fahren, das Unternehmen und seine Aussichten amepositiven Licht erscheinen zu lassen und so
den Preisfindungsprozess zu beeinflussen. Institelie Investoren begrif3en die Moglichkeit, wéh-

rend der Prasentationen oder gar One-on-One Trafi&isslich der Roadshow personlichen Kontakt
mit dem Management zu haben und wahrend der Prieillag-Phase sowie bei der Abgabe der

Kaufauftrage den Preis beeinflussen zu kdnnen.atenv Anlegern kommt die Einbeziehung des

Marktes in den Preisfindungsprozess grundsatzieér auch zugute, sie werden aber durch die be-
vorzugte Behandlung der institutionellen Investaséimals benachteiligt.

3) Zuteilung

Mit der Zuteilung der Aktien an die Investoren kotnder rechtsverbindliche Kaufvertrag zwischen
Investor und Konsortium, das die Aktien gezeiclodsr ibernommen hat, zustande. Die Zuteilung ist
demnach als Annahme des Angebots des jeweiligegstars zu sehen, das dieser auf die Aufforde-
rung der Konsortialbanken zur Zeichnung von Aktiggibt.

XVI. Kurspflege vs. Marktmanipulation

Vor dem Hintergrund eines fehlenden BdérsenkurdediésPreisfestsetzung im Rahmen eines Borsen-
gangs immer mit einem besonders hohen Grad an hinbieit behaftet. Kurspflege- oder -
stabilisierungsmalRnahmen dienen in dieser SituatesnKursstitzung sowie der Verhinderung allzu
krasser Kursausschléage, die ihre Ursache nichtdingein der aktuellen Geschéftslage des Emitten-
ten haben, sondern z.B. dadurch entstehen kénaes Etstinvestoren die ihnen zugeteilten Aktien in
grolRerem Umfang auf den Markt werfen bzw. Anleghe, bei der Zuteilung nicht voll befriedigt
wurden, uber den Markt ihre Bestédnde aufzustoclkesuchen und es so zu einer - weder vom Emit-
tenten noch dem Konsortium - gewiinschten hohentNitlakommen wuirde. Ziel ist die Herstellung

dass die in ihren Zeichnungswiinschen nicht vollitiesichtigten (insbesondere institutionellen) Aelegach
Notierungsaufnahme im Markt Aktien nachkaufen uadig einer stabilen Kursentwicklung beitragen. Véerd
demgegeniber lediglich um die 100 Prozent des Eonsgolumens platziert, so hat dies in der Praxiszei-
gerlich (deutliche) Kursriickgange zur Folge.
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oder Forderung des Marktgleichgewichts verbundenemeer Glattung einer andernfalls deutlich un-
regelmanigeren Kursentwicklung im Interesse eingfréchterhaltung des Vertrauens auf Seiten der
Investoren.

1) Rechtsgrundlage

Die rechtliche Basis von Kursstabilisierungsmaf3nainin Deutschland hat in den letzten Jahren eine
umfassende Neuregelung erfahren, nachdem dieseicBates Kapitalmarkts hier zuvor in erster Li-
nie von Marktusancen und internationalen Standgegsagt war. Primare Rechtsgrundlage auf natio-
naler Ebene ist § 20a WpHG, nach dessen Abs. |. BdNverboten ist, ,Geschéfte vorzunehmen oder
Kauf- oder Verkaufsauftrage zu erteilen, die geeigind, falsche oder irrefihrende Signale fir das
Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Magigp/on Finanzinstrumenten zu geben oder ein
kinstliches Preisniveau herbeizufihren®, wie dilssFolge von KursstabilisierungsmalRhahmen der
Fall sein kanr®®

Das Verbot gilt nicht, wenn die Handlung mit detdasigen Marktpraxis vereinbar ist und der Han-
delnde hierfur legitime Grinde hat. Als zulassigarkfpraxis gelten nur solche Gepflogenheiten, die
auf dem jeweiligen Markt nach verninftigem Ermeseemartet werden konnen und von der BaFin
als zulassige Marktpraxis im Sinne dieser Vorstlaiferkannt werdei.StabilisierungsmafRnahmen
sind nach Art. 7 ff. der Richtlinie 2003/6/EG voflgameinen Verbot freigestellt, wenn sie gewissen
Vorgaben entsprechen. Diese beinhalten

« neben demabsoluten Verbot von Stabilisierungsmaflinahmen zu mém hoheren Kurs
als dem Emissionskurs

« Vorgaben fur deZzeitraum, in dem solche Mal3nahmen ausgefiihrt werden distevie

« Verpflichtungen hinsichtlich deregBekanntgabe und Meldung®

Im Ergebnis fallen StabilisierungsmafRnahmen duesh Eimittenten selbst oder dessen Grof3aktionare
wegen der impliziten Interessenkonflikte nicht wuniie Safe Harbour-Bestimmung der EU-
AusnahmeVO 2273/2003. Voraussetzung ist vielmedss éie von Wertpapierhdusern oder Kreditin-
stituten durchgefiihrt werden, die als Mitglied demsortiums an der Ubernahme oder Platzierung
der betroffenen Papiere beteiligt sind und 6ffehtlals Stabilisierungsmanager benannt werden. Die
Privilegierung von StabilisierungsmalZnahmen isRiegelfall auf einen Zeitraum von 30 Kalenderta-
gen befristet, womit eine Stltzung des Kurses gelgenTrend Uber einen langeren Zeitraum ausge-
schlossen ist. Dartber hinaus sind fir den Fall Derchfihrung von Stabilisierungsmalinahmen
Publikationspflichten vorgesehen.

2) Greenshoe

Mit der zunehmenden Internationalisierung des Hoisgieschafts hat sich im deutschen Kapital-
markt neben dem Bookbuilding-Verfahren auch dereghishoe® durchgesetzt, der mittlerweile in

der absoluten Mehrzahl der Neuemissionen und Kegitdhungen einbezogen wird. Hierbei handelt
es sich um eine Emissionstechnik, die neben einass&geschaft in Form einer Mehrzuteilung eine

% Als Ausnahme von dem aus § 20a WpHG resultierermlemichst sehr weitreichenden Verbot der Kurs- und
Marktmanipulation stellt der Handel mit eigenenidktim Rahmen von Riickkaufprogrammen sowie Stadvilis
rungsmalBnahmen nach § 20a Ill WpHG in keinem Hakre Verstol3 gegen die vorgenannten Verbote dar,
wenn und soweit diese nach Maf3gabe der Verordrie@y Kr. 2273/2003 erfolgen.

% § 20a Il WpHG. Eine Marktpraxis ist nach § 208 WpHG nicht bereits deshalb unzulassig, weil sieoz
nicht ausdricklich anerkannt wurde. Wenngleichasitinicht darauf ankommt, ob die Anerkennung eBter
bilisierungsmaflinahme als zulassige Marktpraxisod@r nach ihrer tatséchlichen Durchfuhrung erfedgbder
nicht, ist der Risikogehalt fir den Handelnden rggman deutlich anders.

3" Naher hierzichanzS. 356 ff.

% Die Emissionstechnik hat ihren Namen von der Gskea Manufacturing Co., Boston, bei deren IPO 8241

in Erganzung zum Bookbuilding-Verfahren erstmaisgyesetzt wurde.
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Kaufoption umfasst, die dem Konsortialfihrer vom igemten oder von Altaktiondren eingeraumt

wird. Diese berechtigt die Bank, wahrend einerdgesttzten Frist nach Zuteilung der Aktien weitere
Aktien der Gesellschaft zum Emissionspreis der éktiler Haupttranche zu erwerben. Die Ubliche

Laufzeit einer solchen Option ist durch die EU-AalsmeVO 2273/2003 auf 30 Kalendertage be-
schrankt. Das vom Optionsrecht erfasste Volumed vdgelmafig in einer GréRenordnung von zehn

bis finfzehn Prozetitder Haupttranche festgesetzt.

Ausgangspunkt der Uberlegungen beim Einsatz eimegrhoe ist die Feststellung, dass nach der
Platzierung von Aktien sowohl das emittierende threbmen als auch die Aktionare und Banken ein
pekuniar und in der Reputation begriindetes Interdagan haben, dass der Kurs der Aktie nicht unter
den Emissionskurs fallt, sondern eher steigt. R aber auch bei einer noch so sorgfaltig durchge
fuhrten Unternehmensbewertung und Emissionspreisfig schon aufgrund der natirlichen Volatili-
tat der Markte nicht mit Sicherheit gewdahrleistedreben. Ebenso wenig kann sichergestellt werden,
dass die im Bookbuilding-Verfahren als langfristigentiert angesehenen und demnach bei der Zutei-
lung bevorzugt bedachten Anleger oder auch andeestoren Aktien nicht wenige Tage nach Zutei-

lung wieder auf den Markt werfen.
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= KURS UBER BEZUGSPREIS: LIEFERUNGEN 1, 2 UND 4 ZUZUGLICH AUSUBUNG OPTION (3B)
GRAFIK: LIGHTHOUSE CORPORATE FINANCE GMBH

Um dem vorzubeugen, teilt das Konsortium nach E&sisag des Emissionspreises in Absprache mit
dem Emittenten und/oder dessen Altaktiondren deeshoren gezielt mehr Aktien zu (2), als tatsach-
lich zur Emission vorgesehen sind. D.h. die Bankerkaufen mehr Aktien, als sie selbst im Besitz
haben. Da sie die verkauften Aktien im Regelfafbspliefern missen, entsteht in ihren Depots eine
Unterdeckung, die sie zunachst einmal durch eingp&fpierleihe (1) Uberbriicken konrf@mlterna-

tiv hierzu kénnen sie im Zusammenhang mit der Ziugi mit einigen institutionellen Investoren ver-
einbaren, dass die diesen zugeteilten Aktien nigatden anderen Kéufern sofort, sondern erst nach

einigen Wochen geliefert werden sollen, was fuselian Ergebnis irrelevant ist, da sie sowieso an

% Bei der Einfiihrung der Bechstein AG in den Freieér im Jahr 1997 war der Greenshoe fast ebengd gro
wie die zugegebenermafen sehr kleine Haupttranehea. DM 5 Mio. Bei einem Greenshoe, der einetsolc
relative GroéRenordnung erreicht, ist ungeachtet Tatsache, dass dies heute nach Art. 11 lit. d) EU-
AusnahmeVO 2273/2003 ohnehin nicht mehr zulassig wgine gewisse Skepsis angebracht, da hier dd-Al

tiondre unter dem Deckmantel moderner Emissionsim&nte Kasse machen konnten.
40°C. Trapp AG 1997, S. 115, 121. Der Vertrag iiber die Wenigdeihe kann zum einen mit institutionellen
Marktteilnehmern wie Banken, Pensionsfonds odersi¢berungen abgeschlossen werden, zum anderen aber

auch mit den Altaktionéren, die den Greenshoe reictund somit ohnehin abgabebereit sind.
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eine langerfristigen Investment interessiert $ind.

Ihre Verpflichtungen aus der Wertpapierleihe bzer Wereinbarung des Deferred Settlements, d.h.
der erst spateren Lieferung, konnen die Bankerespadurch erfiillen, dass sie Aktien im Markt kau-
fen (3) oder aber den Stillhalter der Greenshoae@ptilso den Emittentéhoder die Altaktionare
(4a), in Anspruch nehmen. Dabei werden die Bankelm féir den Kauf der Aktien im Markt ent-
schlieen (3a), wenn und soweit der Kurs der Altieer dem Emissionskurs und damit auch unter
dem Bezugskurs aus der Option li€gher Kauf im Markt, den die Banken zur ErfullungehVer-
pflichtungen aus der Wertpapierleihe durchfihreat, kursstabilisierende Auswirkungen, was genau
der Intention des Greenshoe entspricht.

Ist der Bérsenkurs in der Zwischenzeit aber gestiego ist das Konsortium in gleicher Weise aus
dem Wertpapierleihvertrag oder der Vereinbarung e spatere Zuteilung der zugeteilten Aktien
verpflichtet, kdnnte diese ohne Greenshoe-Opti@n abr mit Verlust Uber die Bérse kaufen um dann
vereinbarungsgeman zu liefern. In diesem Fall werdie Banken die Aktien durch Ausubung der
Greenshoe-Option zum vereinbarten (Austibungs-)Pddis dem urspringlichen Emissionskurs au-
Rerhalb der Borse und damit ohne weiter kurstreleefirkung, die hier ohnehin nicht mehr nétig ist,
bezieheff (3b) bzw., falls die Greenshoe-Option auch vomlaikeer der Aktien ,geschrieben” wurde,
den Lieferanspruch aus der Option mit dem aus dertp&pierleihvertrag aufrechnen.

Neben der vorstehend umschriebenen Einsatzmdégltatiée Greenshoe zur Stabilisierung des Kurses
kann dieser auch eingesetzt werden, um in Anpasasardje tatsdchlich bestehende Nachfrage flexi-
bel Aktien zu platzieren. Den Altaktionaren ermopti diese Flexibilitdt somit u.U. auch den Absatz

solcher Aktien, die sie ansonsten aus Vorsichtsigtirrunachst einmal noch im Bestand gehalten
hatten. Ist der Emittent Stillhalter des Greenslsoewird ihm dementsprechend so die Aufnahme ei-
nes hoheren Betrages ermoglicht.

XVII. Marktpflege und Designated Sponsoring

Die Marktpflege im Sinne einer Versorgung der Mérktit Liquiditéat durch das jederzeitige Stellen

von Geld- und Briefkursen wird von sogenannten Qresied Sponsors tbernommen, d.h. von zum
Borsenhandel zugelassenen Unternehmen, die auf Amérag von der Geschaftsfihrung der FWB

als Designated Sponsor zugelassen wurden und $08%@3 IIl, 23b BorsO FWB gegenlber der

Borse fur bestimmte Wertpapiere die 6ffentlich-téche Verpflichtung tbernommen haben, in den

von ihrem Antrag erfassten Aktien verbindliche kauwhd Verkaufsangebote, d.h. Geld- und Brief-

kurse zu stellen.

Das Konzept des Designated Sponsors wurde in Ddatst erstmals mit dem Neuen Markt imple-
mentiert. Nach seinem Erfolg im Neuen Markt wurde Honzept im Oktober 1998 mit der Inbetrieb-
nahme der zweiten Ausbaustufe des elektronischewléssystems Xetra auch in anderen Marktseg-
menten eingefuhrt. Eine Ausnahme bildeten insodigit DAX 30-Werte, wo ohnehin eine ausrei-
chende Liquiditat gesichert war und ist. Im Gegéngam Neuen Markt wurde der Designated Spon-
sor in den betroffenen Segmenten aber nicht zininvdlichen Zulassungsvoraussetzung erhoben.

Vor dem Hintergrund der Bedeutung von Liquiditat flie adaquate Bewertung von Aktien besteht
die Kernfunktion des Designated Sponsors darinuiditat zu schaffen, indem er temporére Un-

“!Im Falle eines solchen ,deferred settlement* ist mit den Investoren zu vereinbarende Liefermist der
Optionsfrist des Greenshoe abzustimmen.

“2 Der emittierenden Gesellschaft flieRen beim Greees/erfahren nur dann neben der Haupttranche Zissét
che Mittel zu, wenn sie ,stillhaltende” Partei d@gtionsvertrages ist.

“3 Die Greenshoe-Option verfallt in diesem Fall urgibt.

“vgl. hierzu auctk. TechnauAG 1998, S. 445, 457 f.
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gleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage Uidiekt. Auf elektronische Anfradestellt der
Designated Sponsor im fortlaufenden Handel undlam &etra-Auktionen fir die von ihm betreuten
Werte — im eigenen Namen und auf eigene Rechnuwgrbkindliche Geld- und Brief-Kurse. Dies
fuhrt zu einer Erhdhung der Ausfihrungswahrschekiit von Kauf- und Verkaufsauftrdgen und
damit zu einer Steigerung der Liquiditat.

XVIIL. Kosten des Bdrsengangs

In Anbetracht ihrer Komplexitat, der Vielzahl dewolvierten Personen und Institutionen sowie der
potenziellen Risiken ist eine Borseneinfiihrungdén Emittenten mit hohen Kosten verbunden. Eine
genaue und allgemeingtltige Angabe eines bestimBegrages oder Prozentsatzes ist nicht moglich.
Vielmehr ist sowohl die absolute Hohe der Kostea auch ihre Hohe in Relation zum Emissionserlos
von einer Vielzahl von Faktoren wie der Rechtsfates Unternehmens zum Zeitpunkt der Entschei-
dung fur den Borsengang, der Grof3e und Attraktid&r Emission, ihrer Komplexitat, dem gewahl-
ten Marktsegment und nicht zuletzt vom Verhandlgegshick des Emittenten und seiner Berater ab-
hangig.

Durch eine internationale Platzierung erhéhen siehdie Kosten fir die Roadshow, die Einschaltung
weiterer Rechtsanwaélte sowie fiir Ubersetzung unecPdes (im Zweifelsfall englischen) Prospekts.

Die — allenfalls in Ausnahmeféallen empfehlenswergénfiihrung an einer weiteren Borse im Rahmen
eines Dual Listing resultiert dariber hinaus in&mléchen Kosten fir die Zulassung, Rechtsanwalte
etc. Soll ein groRer Teil einer Emission internadiloplatziert werden und kommt damit zwangslaufig
auslandischen Investmentbanken im Konsortium bessesdSewicht zu, so kénnen fur die Hohe und
Zusammensetzung der Bankprovisionen wie auch déesteilung zwischen den Konsortialbanken

andere Grundsétze gelten. Zu unterscheiden sind

« die einmalig beim Borsengang auftretenden Kosteh un
- die Kosten der aus der Borsennotierung resultienejihrlichen Folgepflichten.

In der Gesamtkalkulation missen auch die internesté und Belastungen, die auf das Unternehmen
in Form von Anforderungen an Topmanagement undranidarbeiter, Reisen etc. zukommen, be-
ricksichtigt werden. Bei der insgesamt sicher zhs@ierschreckenden Hohe der sich so ergebenden
Gesamtbelastung muss Berucksichtigung finden, dassUnternehmen wahrscheinlich auf keinem
anderen Weg Mittel in entsprechendem Umfang zuikSté seiner Bilanz als unabdingbare Voraus-
setzung fur eine ertragreiche Expansion erhaltem kew. den Alteigentimern kein @hnlich attrakti-
ver Weg zur Realisierung ihres Investments zur dgrhg steht.

1) Einmalige Kosten

Bei den unmittelbar mit dem Bérsengang verbunddf@sten ist in erster Linie danach zu differen-
zZieren, ob sie — wie ein Grol3teil der Bankenpravish — erfolgsabhangig sind oder in jedem Fall an-
fallen.

Besteht die Gesellschaft noch nicht in Form ein& éder KGaA, so ist der dann erforderliche
Rechtsformwechsel mit in erster Linie am Zeitaufdianientierten Kosten fur Beratung bei der steu-
er- und gesellschaftsrechtlichen Gestaltung verbanHinzutreten Kosten fiir die laufende steuerliche
und rechtliche Beratung des Emittenten auf3erhatb Wbmwandlung und Restrukturierung, die bei
einer rein inlandsbezogenen Platzierung ohne Adslastierung in einer Gréf3enordnung vom
100.000 bis 300.000 Euro betragen durften. Die é&woéir die Rechtsberatung hangen auch davon ab,
wie schnell und reibungslos die Kooperation mit denvalten der Banken funktioniert. Dartber hin-
aus hat auch der Umfang der durchzufiihrenden DligeDce Einfluss auf die hiermit verbundenen
Kosten, der wiederum von Komplexitat und geogragites Ausbreitung der Unternehmensgruppe des

** Sogenannte ,Quote Requests".
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Emittenten, Alter und Geschaftsmodell abh&ngigRsavisionen fallen auch fir Legal Opinion und

Comfort Letter an, deren Hohe auch von der jewgdforderten Haftungssumme beeinflusst wird.

Weitere Kosten werden von der Umstellung des Reuiswesens und der Abschlisse auf einen in-
ternationalen Rechnungslegungsstandard mit Testateneventuellen Schulungen der Mitarbeiter
verursacht. Hinzu kommen die Kosten fir einen evalgn Emissionsberater, wobei diese Aufgabe
gelegentlich vom Anwalt, Steuerberater oder Wirddtdprifer des Emittenten mit Ubernommen

wird*®, idealerweise aber von einem Spezialisten mitpeathender Erfahrung und Marktkenntnis.

Dariiber hinaus fallen Kosten fir die Finanzkommatidn und das Marketing an.

Die Banken erhalten fir ihre einzelnen FunktiomarRahmen der Bérseneinfiihrung unterschiedliche
Provisionen, an denen die einzelnen Konsortialbarkesprechend ihrer Aufgabe und Rolle im Kon-
sortium partizipieren. So erhalt der Konsortial&gthnach dem Mandatsvertrag neben der Erstattung
bestimmter Kosten fir die Beratung bei der Vortiarej der Emission und eventuellen Kapitalmaf3-
nahmen einschlieRlich der Abwicklung der Bezugseealmd mdglicher Berichtigungsaktien eine
Provisionspauschale, die sich in GréRenordnungenbi® zu einem halben Prozent des angestrebten
Emissionsvolumens bewegen kann.

Daneben hat die Gesellschaft - bzw. die Altaktienén Falle des Verkaufs alter Aktien - nach dem
Ubernahmevertrag eine Management-, eine Ubernabovée eine Verkaufsprovision an die Banken
zu zahlen. Die Summe der Bankenprovisionen liegti@malen* EmissionsvolumirfaregelmaRig

in einer Grol3enordnung von drei bis sechs ProzesitEanissionsvolumens. Hinzu kommt eine Bor-
seneinfihrungsprovision. Die Festsetzung der Hédged Provisionen ist in Deutschland den Kréaften
der Markte Uberlassen, wobei sich Abweichungen dem ,lblichen* Satzen nur mit Einschrankun-
gen verhandeln lassen. Diese Bankenprovisionsieliti.d.R. wie folgt auf:

- Die Managementprovision betrdgt um die 20 Prozent der Bankenprovision,ononegel-
mafig ein Grof3teil in Form des sogenannten Pragaipuder Konsortialfihrung vorbehal-
ten ist.

- Die Ubernahmeprovision betragt regelmaRig ebenfalls zwanzig Prozent uird wnter
den Konsortialbanken pro rata ihrer Ubernahmeviehifing verteilt.

- Die Verkaufs- oder Platzierungsprovisionbetragt sechzig Prozent und vergitet den Ver-
kaufserfolg der Konsortialmitglieder auf der Bad#s zugeteilten Aktien.

« Die zusatzlich zu bezahlend&rseneinfihrungsprovision erhalten die Banken fir ihre
Mitwirkung bei der Erstellung des deutschen Progpe&wie die sie in diesem Zusammen-
hang treffende Prospekthaftung.

Daruber hinaus wird seit einigen Jahren in die Bionsstruktur haufig ein Incentive-Element einge-
baut, nach der sich die Platzierungsprovision ubestimmten fest geschriebenen Bedingungen er-
hoht, z.B. wenn ein bestimmter Emissionspreis #roder die gesamte Tranche einschliefilich
Greenshoe platziert wirl Alternativ zu dieser festen, rechtlich verbindéohzusatzlichen Vergiitung
gibt es mittlerweile auch bei deutschen EmissiatierVariante eines freiwilligen Aufschlags, den der
Emittent in Abh&ngigkeit vom Grad seiner Zufriedenibezahlt oder eben auch nicht.

In Anbetracht der Gefahr eines Scheiterns des Bgeseoder einer Absage durch die Gesellschaf-
ter, z.B. infolge einer Entscheidung fir einen Er&dle, versuchen die Banken regelmaliig, neben der
Kostenpauschale auch eine sogenannte Break ughir@dzusetzen, die bis zu 250.000 Euro betragen
kann. Inwieweit diese durchgesetzt und so das Rsikes Misserfolges maRgeblich auf den Emitten-
ten und dessen Gesellschafter verlagert werdenatmgrvon diesen verweigert werden kann, ist eine
Frage der Verhandlungsmacht und dem jeweiligemdage der Parteien.

8 vgl. hierzu auctB. R6dI/T. Zinsera.a.O. S. 94.

“" Bei besonders groRen Transaktionen oder Privatisigen kénnen die prozentualen Bankprovisionenlidaut
niedriger sein.

“8 Mit platzierungstechnischen Uberlegungen kritibi#rzuK. Bos| S. 180.
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Daruber hinaus fallen fir die Prifung des Zulassantfags und die Zulassung der Aktien Borsenzu-
lassungsgebuhren und Kosten der BaFin fir diegBitig eines Wertpapierprospekts an. Hinzu kom-
men Kosten fur Entwurf, Druck und Versendung destpépierprospekts, Pflichtverdffentlichungen
und den Aktiendruck an.

Im Ergebnis fallen somit bei der Emission regelrggBesamtkosten in einer Grélienordnung von sie-
ben bis neun Prozent an, die bei groRen Emissiamemlie nicht unmittelbar am Emissionspreis ori-
entierten Provisionen weniger ins Gewicht fallanghaauf Gré3en um die vier bis funf Prozent sinken
kénnen. Bei relativ kleinen Emissionen kdnnen das&ntkosten demgegeniber auch zehn Prozent
erreichen.

2) Laufende Folgekosten

Zu den laufenden, wiederkehrenden Kosten, die ddechBdrsengang entstehen, gehéren neben den
in ihrer Hohe von der Unternehmensgréf3e und -struddbhangigen Aufwendungen fir die gesetzlich
vorgesehene Abschlusspriifung insbesondere die Awlfuvegen fir Investor Relations und die hiermit
verbundenen, wenngleich gesetzlich begriindeterekdét die Erstellung, den Druck sowie den Ver-
sand von Geschafts- und Zwischenberichten. Did¢getannten Positionen werden maRgeblich von
der H6he der Auflage und der jeweiligen Gestaltbagtimmt. Weitere interne wie externe Aufwen-
dungen entstehen im Zusammenhang mit Informatiamg-Verdsffentlichungspflichtéfund der jahr-
lichen Hauptversammlung, wobei deren tatséchlictieastark von der Anzahl der (erwarteten) Akti-
onéare und der gewlinschten Ausstattung abhangt.

Zusatzliche Kosten kénnen fur den Designated Spamsi die Erstellung von Research anfallen. Fur
die Notierung in den regulierten Segmenten falk#rljche Notierungsgebiihren entsprechend den
Gebuhrenordnungen der einzelnen Wertpapierbdrsen an

XIX. Markte und Marktsegmente

Der Borsenhandel vollzieht sich derzeit in Deutandl an allen acht Bérsenplatzen in nunmehr zwei
Marktsegmenten: RegulierterMatkund Freiverkehr, wobei einzelne Wertpapierborses die in
Frankfurt und die in Minchen von der MdglichkeittBguch gemacht haben, fur Teilbereiche weiter-
gehende Zulassungsfolgepflichten in Form zusatticinformationspflichten des Emittenten zu
schaffer".

1) Regulierter Markt

Der Regulierte Markt ist das Bérsensegment mit déohsten Image und den strengsten Zulassungs-
voraussetzungen, bzw. — in der Praxis fur Emittreeteer noch wichtiger — den strengsten Zulassungs-
folgepflichten. Hier finden sich die Aktien der laginten inlandischen Gesellschaften (,Blue Chips*)
aus und auch einige internationale GesellschaB@se zeichnen sich regelmafig durch die hdchste
Marktkapitalisierung und die hdchste Liquiditat auss ein wichtiger Grund flr die Konzentration
des Interesses in diesen Papieren ist.

4930 z.B. die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitatesdlie zur Bekanntmachung des Unter- oder Uberiehge
bestimmter Umsatzgrenzen bzw. Publizitat von DeegtDealings.

0 Mit Inkrafttreten des Finanzmarktrichtlinie-Umsetmsgesetzes wurden Amtlicher Markt und Geregelter
Markt zum Regulierten Markt zusammengelegt.

°! 88 42, 54 Satz 2 BorsG.
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Regulierter Markt Freiverkehr

- Emissionsvolumen bei ers-|  voraussichtlicher Kurswert der keine Vorgaben
ter Zulassung Aktien > Euro 1,25 Mio.;
bei Stiickaktien: min. 10.000

Stick (8 2 1 und Il BorsZulV)

- Eigenkapital keine Vorgaben

- Zulassung aller Aktien i.d.R. Pflicht (8§ 7 | BorsZulV) nicht erforderlich
einer Gattung

- Aktiengattung Stamm- und/oder Vorzugsaktien

- Streuung mindestens 25 % der zugelassenen keine Vorgaben

Aktien (8§ 9 BorsZulV)

- Mindestalter der Gesell- .Muss" 3 Jahre, Ausnahmen mog- keine Vorgaben
schaft lich (§ 3 1 und Il BérsZulV)

- Markteinfihrungspublizi- Wertpapierprospekt Wertpapierprospekt nur bei éffentli
tat § 3 1l WpPG chem Angebot; § 3 1II, | WpPG

Exposé § 13 AGBFV FWB

Die Frankfurter Wertpapierborse hat von der Ermgahg des § 42 BorsG Gebrauch gemacht und
und in ihrer Bérsenordnung mit dem Sogenanntend8tandard neben dem General Standard einen
weiteren Teilbereich des Regulierten Marktes milf fiusétzlichen Zulassungsfolgepflichten geschaf-
fen. Dabei ist der General Standard insbesonddrkl@nere und mittlere Unternehmen ausgerichtet,
die Wert auf ein kostengunstiges Listing legen uodviegend fur nationale Investoren interessant
sind. Der Prime Standard soll dagegen mit seined@hgen, internationalen Standards entsprechenden
Transparenzpflichten den Emittenten den Zugang imtennationalen Kapitalmarkt erleichtern. Dari-
ber hinaus ist die Zugehdorigkeit zum Prime Standamahdvoraussetzung fur die Aufnahme in einen
Index>

FREIVERKEHR

REGULIERTER MARKT
,»OPEN MARKET*

PRIME STANDARD ENTRY STANDARD

GENERAL STANDARD FREIVERKEHR

2) Freiverkehr

Demgegenuber ist der Freiverkehr rein privatrechtlorganisiert, d.h. nicht in die offentlich-
rechtliche Organisation der Borse integriert. Hilldrnicht das Kriterium der Reglementierung und
Uberwachung durch eine staatliche Stelle i.S.d.\8@/pHG. Die Reglementierungsbefugnisse der
Borse gegenuber dem Freiverkehr beschranken sicAummahmesituationen, so dass sich dieser in

%2 Naher zu Kosten und Nutzen der Zugehdrigkeit zuimé Standard vgD. Mitendal/D. AndersDStR 2003,
S. 1893, 1898 f.
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der Summe durch einen niedrigeren Schutz der Anlagszeichnét Freiverkehrswerte unterliegen
deswegen nur dann dem objektiven AnwendungsbedeistWpHG, wenn das Gesetz den Freiverkehr
an anderer Stelle ausdriicklich in seinen Anwendugrgsch einbezieht. So sind im Freiverkehr ge-
handelte Aktien zwar Insiderpapiere i.S.d. 12 | V@Hnd unterliegen auch dem Verbot der Markt-
manipulation, nicht aber der Ad-hoc-Publizitat n&h5 WpHG oder der Verpflichtung zur Publizie-
rung von Directors” Dealings. Ebenso wenig bedtght/nternehmen, deren Aktien lediglich im Frei-
verkehr gehandelt werden, eine Verpflichtung zuwAndung des Deutschen Corporate Governance
Kodex, so dass sie auf inrer Website auch keingbdidigliche Erklarung zu veroffentlichen habfen.
GleichermalRRen unterliegen diese Unternehmen nidlgruand ihrer Einbeziehung in den Freiverkehr
dem WpUG, selbstverstandlich aber im Falle der bdleme einer im Regulierten Markt notierten
Gesellschaft durch sie selbst.

Wenngleich die deutschen Bérsen bemuht sind, deivdfkehr attraktiver zu gestalten, werden po-
tenzielle Emittenten schon aufgrund seiner niedeigdreputation andere Marktsegmente bevorzugen
und eine Notierung im Freiverkehr nur dann such&enn sie die Zulassungskriterien und -
folgepflichten in anderen Segmenten nicht erfikémnen oder diesen nicht nachkommen wollen.
Dies gilt auch nach der Etablierung von Entry Stadcdund M:access, wenngleich diese in positiver
Weise dazu beitragen, die dort gelisteten Untermehaus der Masse anderer Werte hervorzuheben.

Die materiellen Voraussetzungen fir eine Einbezighn den Freiverkehr sind deutlich niedriger als
fur eine Zulassung in den anderen Marktsegmenterst&len die einzelnen Bdrsenordnungen regel-
mafig keine Anforderungen an das Unternehmen, dd&spgital, die zu handelnden Aktien oder de-
ren Herkunft. Stattdessen hat der AntragstéliegelmaRig lediglich die Voraussetzungen fiir einen
ordnungsgemalen Borsenhandel zu gewéhrleisten.

Die Einbeziehung von Aktien in den Freiverkehr sddche erfordert — wie bereits dargelegt — nicht
zwingend die Erstellung eines Wertpapierprospekis. solcher ist vielmehr nur dann erforderlich,
wenn die Aktien 6ffentlich angeboten werden unchkBefreiungstatbestand des § 3 1l WpPG vor-
liegt. Dies ist aus Sicht eines Emittenten u.U.ve@sentlicher Vorzug des Freiverkehrs gegentber den
organisierten Markten. Der Verzicht auf die Veratfichung eines Wertpapierprospekts im Zeitpunkt
der Einbeziehung ist rein faktisch aber nicht ubfgmatisch. Zwar ist die Vermeidung eines 6ffentli-
chen Angebots im unmittelbaren Zusammenhang miEtdreziehung selbst relativ einfa¢hindem
entweder auf ein Angebot ganz verzichtet oder alvezielgerichtetes Verkaufsangebot in Form einer
Privatplatzierung durchgefiihrt wird. Demgegentéenach der Einbeziehung ein hohes Maf3 an Vor-
sicht angebracht, seit das WpPG in § 2 Nr. 4 eigénidion des offentlichen Angebots enthdlt, nach
der schon jede "Mitteilung an das Publikum in jedereForm und auf jedwede Art und Weise, die
ausreichende Informationen Uber die Angebotsbediggu und die anzubietenden Wertpapiere ent-
halt, um einen Anleger in die Lage zu versetzesrr dien Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere
zu entscheiden," ein offentliches Angebot darstdis die Pflicht zur Verdffentlichung eines Wertpa
pierprospekts auslést.

Wird ein 6ffentliches Angebot durchgefuhrt und ddbh- oder aus anderen Griinden — ein Prospekt
erstellt, muss dieser den gleichen Vorgaben ertbprewie der Prospekt bei einer Zulassung zu ei-
nem regulierten Marktsegment. Allerdings muss dma#ernrechnungslegung bei Zulassung zu einem
organisierten Markt auf IFRS umgestellt werden, wgégen im Freiverkehr (einschlie3lich des Entry
Standards) notierte Unternehmen weiterhin nach Hihzieren konnel was fir die Emittenten

¥ M. Schlit/S. SchafeAG 2006, S. 147, 148.

>4 J. Sudmeyer/S. Riickert/T. KutB8 2005, S. 2704, 2705.

°% Nicht der Emittent.

*% Die Einbeziehung von Wertpapieren in den Freivierkstellt firr sich kein erstmaliges 6ffentlichesgébot
i.S.d. WpPG bzw. des VerkProspG ddr.Beck/S. Schafen M. Habersack/P. Mulbert/M. SchlifHrsg.), § 23
RdNr. 26.

" Nach ziff. 20.1 lit. ¢) und d) von Anlage 1 derepéischen ProspektVO sind die in den Prospektuaeta-
menden Abschliisse dann aber um einen Eigenkapégédsowie eine Kapitalflussrechnung zu erganzen.
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bei ihrer Wahl des Borsensegments mit den weshstéa praktischen Unterschied ausmacht.

Analog zum Regulierten Markt mit dem Prime Standzatidie Frankfurter Wertpapierbdrse mit dem

Entry Standard auch hier ein Premiumsegment gefgchddieses steht grundsatzlich allen Unterneh-
men offen, deren Aktien in den Freiverkehr der kfarter Wertpapierbdrse einbezogen sind. Abge-
sehen von der Beibringung bestimmter Unterlagen Erkdirungen bei Antragstellung durch einen

zugelassenen Handelsteilnehmer missen keine qievetit oder qualitativen Einbeziehungsvoraus-
setzungen durch den Emittenten erflllt werden. Bagment ermoglicht Unternehmen einerseits ei-
nen kostenginstigen und mit begrenztem Aufwanduretbenen Zugang zur Boérse, andererseits er-
laubt es ihnen Uber die Einhaltung bestimmter Qatskriterien hinsichtlich erhéhter Transparenz

eine Abgrenzung von der Masse der sonstigen Wartaeiverkehr und somit eine hdéhere Visibilitat.

XX.  Markteinfuhrungspublizitat

Grundvoraussetzung fur eine Borsenzulassung im lieegun Markt ist regelmaRig die Verdffentli-
chung eines Wertpapierprospekts. Gleiches gildtig 6ffentliche Anbieten von Aktien und anderen
Wertpapieren. Im Freiverkehr ergibt sich eine Vichtung zur Verdffentlichung zwar nicht aus der
Einbeziehung als solcher, wohl aber aus dem o6itdath Angebot, falls ein solches vorgesehen ist.
Sinn der Markteinfihrungspublizitat ist neben d&iri8ing der Funktionsfahigkeit der Kapitalméarkte
durch Transparenz vor allem die Verbesserung dest&s der Anleger, die in die Lage versetzt wer-
den sollen, sich ein ,fundiertes Urteil* Gber demiEenten zu bilden. Vor diesem Hintergrund ist der
Emissionsprospekt nach Vorstellung des Gesetzgelasrsvesentliche und zentrale Element der Pri-
marmarktpublizitat.

Abgesehen davon, dass der Prospekt Voraussetzudgefdulassung und das offentliche Angebot ist,
liegt seine Bedeutung in erster Linie in der Pratipaftung, die an die Unrichtigkeit oder Unvollstan
digkeit des Prospekts geknipft wird. Als Haftundaduent bindet der Prospekt den Anbieter an seine
hierin gemachten Angaben und stellt damit ein imant des Anlegerschutzes dar. Die Prospekter-
stellung verursacht bei der Vorbereitung von Wegig@missionen regelmafig (mit) den hdchsten
Kosten- und Zeitaufwand.

Fur die Erfullung der Publizitatspflicht ist in és Linie der Emittent verantwortlich Allerdings sind
auch die Konsortialbanken von dieser Verpflichtaug Veroffentlichung insoweit betroffen, als sie
auch den Zulassungsantrag stellen und bis zurl&nfjildieser Verpflichtung die Einfihrung der Ak-
tie am Markt unterbleibt. Vor Veroéffentlichung em@rospekts muss dieser der BaFin zur Billigung
Ubermittelt werden, die seinen Inhalt aber nur s@hgeschrankt materiell prift. Die Billigung eines
Wertpapierprospektes durch die BaFin sagt folgfits Gber die Qualitat der beschriebenen Emis-
sion und die Bonitat des Emittenten aus.

Die Erstellung, Billigung und Verdoffentlichung vderospekten fiir Wertpapiere, die dffentlich ange-
boten oder zum Handel an einem organisierten Marggelassen werden sollen, richtet sich nach den
Vorgaben des WpPG und der Prosp¥Qn diesem Zusammenhang zu berticksichtigen siol die
erganzenden und interpretierenden Aussagen deshussses der Europaischen Wertpapieraufsichts-
behorden CESR fur eine europaweit konsistente Umsetzung derd®08". Wenngleich diese nur
-Empfehlungen” im Rechtssinne darstellen, haberdemoch erheblichen Einfluss auf die Praxis der
zustandigen Behdrden.

58§ 14 | WpPG.

%9 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission von¥22004 (ProspVO), ABI. L 149 v. 30.4.2004 mit Be-
richtigung in ABI. L 186/3 v. 18.7.2005.

%0 Committee of European Securities Regulators.

®1 CESR’s recommendations for the consistent impléatien of the European Commission’s Regulation on
Prospectuses no. 809/2004, no. CESR/05-054b, Fgt2085
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Hinsichtlich des Formats und des Inhalts von Prkigmefinden sich im WpPG nur allgemeine und
grundséatzliche Anforderungen, wohingegen Detail$\iesentlichen in der unmittelbar geltenden EU-
ProspV®’ geregelt werden.

Oberste Leitlinie aller Prospekte ist, dass die ibon&ntation Uber die tatsdchlichen und rechtlichen
Verhaltnisse, die fur die Beurteilung der zuzulagss Aktien maR3geblich sind, richtig und vollstan-
dig Auskunft zu geben hat. Nach 8§ 5 | WpPG muss Riespekt in leicht verstandlicher und
analysierbarer Form Uber alle wesentlicRasmstande unterrichten, die Investoren fiir die Beur
lung eines Emittenten und der anzubietenden bzaulassenden Wertpapiere benotigen. Die Rich-
tigkeit des Prospektinhalts bezieht sich nach demmér noch richtungsweisenden BuM-Urteil des
BGH® nicht auf eine isolierte Betrachtung der einzelReospektinformationen, sondern auf eine Ge-
samtschau, die neben der vollstandigen Berickgiatgj der geforderten Einzelangaben auch die in-
vestorengerechte Aufbereitung der Informationenasstf Diese muss dem Erkenntnis- und Ver-
standnishorizont des ,durchschnittlichen” Anleggesecht werden, ,der zwar eine Bilanz zu lesen
versteht, aber nicht unbedingt mit der in eingevesilKreisen gebrauchlichen Schlisselsprache ver-
traut zu sein braucht.”

Ein Prospekt darf nach § 13 | 1 WpPG nur verofiehtlwerden, wenn er zuvor von der hierfiir zu-
standigen BaFin gebilligt worden ist. Die Prospekfipng durch die BaFin dient in erster Linie dem
praventiven Schutz der Interessen der InvestorenGawahrleistung eines ordnungsgemafien Anle-
gerschutzes und der Wahrung allgemeiner Inter&sd@emgegeniber sind die Interessen des Emit-
tenten in diesem Zusammenhang nur von nachranBiggeutung. Die Prifung durch die BaFin er-
streckt sich nach 8§ 13 | WpPG auf die Vollstandigkéoharenz und Verstandlichkeit, nicht aber auf
die Bonitat des Emittenten oder — zumindest nidigrieine reine Plausibilitatsprifung hinaus — auf
die inhaltliche Richtigkeit.

Ein Prospekt ist nach seiner Veréffentlichung zwdtinate lang fir 6ffentliche Angebote oder Zulas-
sungen zum Handel an einem organisierten Markiggigbfern er um die nach § 16 erforderlichen
Nachtrage erganzt wifd.Abgesehen von der Verpflichtung zur Aktualisierwag weiteren Emissio-
nen besteht keine Verpflichtung zu einer Aktuatisng des Prospekts nach Abschluss des offentli-
chen Angebots und der Zulassung zum Hafld&mittenten, die einen bereits gebilligten, nochig
gen Prospekt fur weitere Emissionen verwenden wphalissen vor jedem Angebot bzw. jedem Zu-
lassungsantrag daher lediglich einen aktualisiememtachtrag zur Billigung einreichen.

XXI.  Folgen der Bérseneinfihrung

Ein Borsengang bringt fur den Emittenten eine \dklavon Verpflichtungen mit sich, die in den letz-
ten Jahren deutliche Erweiterungen erfahren habemzu gehéren neben dem vorstehend beschrie-
benen Verbot der Marktmanipulation nach § 20a WFH@r allem der gesamte Regelungskomplex
des Insiderrechts, das Transparenzgebot sowie @ipfliéhtung zur Ad-hoc-Publizitat. Bereits aus
dem gegebenenfalls erforderlichen Wechsel der ReEgh als Grundvoraussetzung fir die Borsen-

62 Berichtigung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 #@mmission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlamentsdes Rates betreffend die in Prospekten entlealten
formationen sowie das Format, die Aufnahme vonrimftionen mittels Verweis und die Veroffentlichusg-
cher Prospekte und die Verbreitung von Werbung &bfatt der Europaischen Union L 149 vom 30. April
2004), Amtsblatt der Europaischen Union L 186/3 vi8nJuli 2005.

% Der Wesentlichkeitsgrundsatz ist ein Korrektiv d&ahrheitsprinzips, da die Transparenz eines Pkispe
auch darunter leiden kann, dass zu viele Informatioangeboten werden, die diesen lberladen undtbrea
eher verwirren als informieren.

**WM 1982, S. 862, 863.

% Begr. RegE zum WpPG, BT-Drs. 15/4999, S. 34.

%8 91 WpPG.

" M. Weber NZG 2004, S. 360, 3654. Schlitt/S. SchafeAG 2005, S. 498, 507 m.w.N.

%8 \Vgl. hierzu vorstehendiffer XVI Kurspflege vs. Marktmanipulation
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einfiihrung resultieren auch Anderungen in Hinbhck Art und Umfang der Rechnungslegung sowie
die Finanzberichterstattung. Manche dieser Redhtsfictreffen Emittenten in allen Segmenten, man-
che nur die, deren Papiere im Regulierten Markelaggen sind.
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--- Zulassungsfolgepflichten ---

General Standard

Prime Standard

Open Market

Entry Standard

Insiderverbote v v v v

(8 14 WpHG)

Insiderverzeichnis v v x x

(8 15b WpHG)

Directors” Dealings v v x x

(8 15a WpHG)

Ad-hoc- v v x Quasi ,Ad-hoc-

Mitteilungen (d) (d+e) Pflicht*

(8 15 WpHG,; 88§ 66,

81 BorsO FWB, § 17

Il a) AGBFV FWB)

Meldeschwellen v v v v
3,5,10, 15, 20,25,| 3,5, 10, 15, 20, 25, 25 & 50 % 25+ 50 %

30, 50 & 75 %
(8§ 21 ff. WpHG)

30, 50 & 75 %
(88§ 21 ff. WpHG)

(88 20 f. AKIG)

(88 20 f. AKIG)

Unternehmenska-
lender

(88 64,79 BorsO
FWB, 8§17 Il e)
AGBFV FWB)

x

v
(d+e)

x

v

Unternehmenskurz-
portrait

(8 17 1 d) AGBFV
FWB)

Deutsche Borse
Listing Partner

(8 16 11l g) AGBFV
FWB)

Analystenkonferenz
(88 65, 80 BorsO
FWB)

Rechnungslegung

IFRS

IFRS

Local GAAP
(z.B. HGB)

Local GAAP
(z.B. HGB)

Berichterstattung
- jahrlich

- halbjahrlich

v
Jahresfinanzbericht
Monate nach Be-
richtszeitraum mit
Ankuindigung, Mit-
teilung an BaFin ung
Ubermittlung an
Unternehmensregis
ter
(88 37v, 37y
WpHG)

v

Halbjahresfinanzbe-
richt mit verkurztem

i

v
(d&e)
Jahresfinanzbericht 4
Monate nach Be-
richtszeitraum mit
Ankundigung, Mittei-
lung an BaFin und
Ubermittlung an Un-
ternehmensregister
und Zulassungsstellg
(8 37v WpHG, 88 62
[, 77 BorsO FWB)
v

d&e)

} 12 Monate nach

D

Halbjahresfinanzbe-
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v
Jahresabschlus

Berichtszeit-
raum
88 242 ff., 316
ff., 325 ff. HGB
Jahresabschlus
mit Prifung und
Offenlegung

D

|72}

v
6 Monate nach
Berichtszeitraum
§ 17 Il b) AGBFV
FWB

v
Zwischenbericht 3
Monate nach




Abschluss 2 Monate
nach Berichtszeit-

richt/Quartalsbericht
2 Monate nach Be-

1. Halbjahr
8§ 17 1l c) AGBFV

raum mit Ankundi- richtszeitraum mit FWB
gung, Mitteilung an | Anklindigung, Mittei-
BaFin und Ubermitt-|  lung an BaFin und
lung an Unterneh- | Ubermittlung an Un-
mensregister ternehmensregister
88 37w, 37y WpHG| 88 37w, 37y WpHG;
88 63, 78 BorsO
FWB
- vierteljahrlich v v x x
Zwischenmitteilung (d&e)
6 Wochen vor Ende| Quartalsbericht 2
Halbjahr mit An- Monate nach Be-
kiindigung, Mittei- richtszeitraum mit
lung an BaFin und | Ankiindigung, Mittei-
Ubermittlung an lung an BaFin und
Unternehmensregist Ubermittlung an Un-
ter ternehmensregister
88 37w, 37y WpHG 88 63, 78 BorsO
FWB
Erklarung zum 4 v x x
DCGK
(8 161 AktG)
Jahrliches Doku- v v x x
ment
(8 10 WpPG)
WpUG v v x x
Designated Sponsor Allenfalls fir Zugehorigkeit zu Index in Abhéngigkeon Liquiditat
Listinggebihr p.a. 7.500 Euro 10.000 Euro x 5.000 Euro
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