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1. Teil: Einleitung und Problemstellung

Initial ,, Public* Offering, kurz IPO, nennt der anglophile Bérsenjargon die Erst-
emission. Allein: Ist es nicht zweifelhaft, ob wortlich tibersetzt das erstmalige An-
gebot von Aktien an die ,,Offentlichkeit in der Vergangenheit faktisch stattfand?
[lustre Schlagworte wie Flipping, Spinning, Laddering verunsicherten Privatanle-
ger iber ihre Zuteilungschancen bei der Borseneinfithrung einer Gesellschaft.
Wenn der durchschnittliche Anleger schon nicht wusste, welche opportunen Ver-
haltensweisen sich hinter diesen Begriffen verbergen, war fiir jeden Privatanleger
scheinbar klar: Die Verteilung der Aktien bei einer Emission konnte nicht fair,
transparent und schon gar nicht —um ein groBes Wort zu bemiihen — gerecht sein.'
Die Offentlichkeit wollte tatsichlich teilhaben an der Zuteilung von Aktien eines
Emittenten. Friends & Family-Programme erweckten dagegen den Eindruck, die
Zuteilung von Aktien bei einer Neuemission gleiche einem exklusiven Club.? Des-
sen Mitgliedschaft mit der ,,Lizenz zum Gelddrucken*® versuchten private Anleger
zu erlangen. Der Eintritt blieb ihnen indessen in den Jahren erheblicher Euphorie
auf dem deutschen Aktienmarkt zwischen 1998 und 2000 meist verwehrt.

Zwei Symptome waren Ausdruck der je nach Sichtweise dynamischen Ent-
wicklung oder Uberhitzung auf dem Kapitalmarkt: Zum einen waren Borsenginge
extrem hoch iiberzeichnet, oft um ein erhebliches Vielfaches. Uberzeichnung be-
deutet, dass die Zahl der georderten Aktien mit der Zahl der auszugebenen Aktien
verglichen wird; sind mehr Aktien geordert als vorhanden, ist ein Borsengang
iiberzeichnet.* Zum anderen fielen sehr hohe Zeichnungsgewinne fiir diejenigen
Anleger an, die bei einer Zuteilung mit Aktien bedacht wurden. Beide Symptome
waren miteinander verbunden, weil die Erwartung hoher Renditen die Anleger

1 Zum Beispiel kiindigte die ehemalige DG Bank (heute: Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
DZ Bank) an, beim Borsengang der Mobilcom AG im Mirz 1997 die Aktien mit einem Losver-
fahren zuzuteilen. Bald wurde bekannt, dass die Bank tatséchlich ihre ,,guten Kunden* bei der
Verteilung bevorzugt beriicksichtigte, vgl. Pfiiller/Maerker, Die Bank 1999, 670, 674, Fn. 17
m.w.N.; ebenso FAZ vom 08.01.1999, S.22 mit dem Titel: ,,Gute Kunden bevorzugt beriicksich-
tigt™; vgl. auch bei Wirtschaftswoche Nr. 3. vom 14.01.1999, S. 110.

2 Die Wirtschaftswoche Nr. 49 vom 26.11.1998, S. 160 ff. titelte: ,,Das Kartell der Absahner.

3 So formuliert zum Beispiel bei Escher-Weingart, AG 2000, 164, 167.

4 Lohr, Borsengang, S. 127; Pfiiller/ Maerker, Die Bank 1999, 670, 672.



dazu brachte, in derart grofem Umfang Aktien zu zeichnen, dass Journalisten
das Zeichnen von Aktien als ,,Deutschlands neue Volkslotterie*® betitelten.

Konkrete Zahlen verdeutlichen, in welchem Bereich sich die vielfache Uber-
zeichnung bewegte: Der Borsengang der Siemens Tochtergesellschaft Infineon
Technologies im Mérz 2000 war 33-fach iiberzeichnet.® Fiir den Bérsengang von
Lycos-Europe interessierten sich ebenfalls 33-mal so viele Anleger, wie auszu-
gebende Aktien vorhanden waren.’

Welche Betrige und Prozentzahlen die behaupteten hohen Zeichnungsge-
winne meinen, zeigen die folgenden Beispiele®: Ein Zeichnungsgewinn definiert
sich als die Differenz zwischen dem Emissionspreis oder Ausgabepreis und dem
ersten Borsenkurs, auch Notierung genannt.” Extrem hohe Renditen traten nicht in
einer speziellen Branche auf, sondern lieBen sich branchentibergreifend erzielen.
In der Netzwerk- und Kommunikationstechnologiebranche erbrachte zum Bei-
spiel der Borsengang der Biodata Information Technology AG im Februar 2000
einen Zeichnungsgewinn in Héhe von 400 Prozent, indem die Aktie von 48 Euro
auf 240 Euro stieg. Bei den Internetdienstleistern verzeichnete die Endemann
Internet AG im Mérz 1999 mit 360 Prozent einen vergleichsweise hohen An-
stieg. In Eurobetriagen stieg der Aktienkurs von dem Ausgabepreis 23 Euro auf
einen Stiickpreis von 106 Euro als erstem Borsenkurs. Auch die Aktien der Pop-
Net Internet AG gewannen bei der Emission im Februar 2000 prozentual 348
Prozent, ihr Ausgabepreis betrug 12,50 Euro und der erste Borsenkurs belief sich
auf 56 Euro. Unter den Softwareentwicklern, die erstmalig an einer Bérse notierten,
erzielten die Aktien der Softline AG ebenfalls im Februar 2000 eine Rendite von
322 Prozent. Thr Ausgabepreis betrug 17,50 Euro pro Stiick, wohingegen sie
erstmalig mit einen Kurs von 74 Euro an der Borse notiert waren. Der Filmrech-
tehéndler Intertainment Licensing AG ging im Februar 1999 an die Borse. Seine
Aktien gewannen 288 Prozent, da ihr Ausgabepreis von 26 Euro auf 101 Euro
Borsenkurs stieg.

Verluste bei Borsenneueinfithrungen traten demgegeniiber nur in geringerem
Umfang auf. Als grofite Misserfolge in dem Zeitraum von Anfang Januar 1999
bis Ende Mirz 2000 werden der Borsengang des ehemaligen Internetdienstleisters

5 Palan, Manager-Magazin 7/2000, 194, 194 f.; vgl. auch Mager, Unternehmensperformance, S. V
(Vorwort) zur historischen Entwicklung.

6 Oehler, Stuttgarter Zeitung vom 15.03.2000, S. 13, Priermeier/Wesenberg, Schnelle Gewinne
mit Neuemissionen, S. 196.

7 Wohleb, Frankfurter Rundschau vom 25.03.2000, S. 16.

8  Nach Priermeier/Wesenberg, Schnelle Gewinne mit Neuemissionen, S. 144 ff. Weitere Beispiele
bei Escher-Weingart, AG 2000, 164, 167; Reim, Siiddeutsche Zeitung vom 01.07.1999, S. 29.

9 Priermeier/Wesenberg, Schnelle Gewinne mit Neuemissionen, S. 144 f.



Gigabell AG und des Spielzeugherstellers Toysinternational.com beschrieben. '
Die Gigabell AG beklagte einen Zeichnungsverlust von 14 Prozent — ihre Aktien
mit einem Ausgabepreis von 38 Euro sanken auf 33 Euro bei Eroffnung des
borslichen Handels. Die Aktien des Spielzeugherstellers Toysinternational.com
sanken um 12 Prozent, in Eurobetridgen verringerte sich der Ausgabepreis von 13
Euro auf 11,50 Euro bei Beginn des Bérsenhandels.

Drei wesentliche Ursachen standen hinter den damaligen Uberzeichnungen
und Kursspriingen am ersten Handelstag. Die Volumina der Emissionen waren
zumeist klein. Den Unternehmen, die eine Emission durchfiihrten, wurden zu-
dem regelmifig starke Wachstumsaussichten bescheinigt, positive Zeichnungs-
renditen konnten nahezu stets vermerkt werden.''

Vor allem — und das haben spitere empirische Untersuchungen einheitlich ge-
zeigt'> — waren die neu zu verteilenden Aktien, gemessen am tatsichlichen Un-
ternehmenswert, regelméBig unterbewertet. Es trat das sogenannte Underpricing-
Phinomen"’ auf: die Aktien wurden zu einem giinstigeren Preis angeboten, als sie
am Markt wert waren. In den Jahren 1999 und 2000 erreichte das Underpricing
seinen Hohepunkt, mit teils iiber 100 Prozent, wobei es zugleich bei 65 Prozent
aller Borsenginge beobachtet werden konnte.'* Aufgrund dieses Umstandes
wollten viele Anleger die glinstigen Aktien in Erwartung (fast) sicherer Gewinne
erwerben. Das hatte im Wesentlichen zwei Folgen:

Die Emittenten konnten anhand der eingegangenen Zeichnungsantrige der
Anleger keine sicheren Riickschliisse auf die wirkliche Nachfrage am Markt
ziehen. Die enthaltenen Angaben der Anleger spiegelten nicht unbedingt deren
wirklichen Willen hinsichtlich ihrer Bewertung der jeweiligen Unternehmen
wider. Aus dieser Situation heraus entstand das Zuteilungsproblem von Aktien
bei Neuemissionen: Wie sollte die begrenzte Menge an Aktien auf eine zumeist
erheblich groere Menge an von potentiellen Kéufern georderten Aktien verteilt
werden?

In diesem Umfeld tauchte auch erstmals die Frage nach den Anspriichen ent-
tauschter Anleger auf, die bei der Zuteilung der Aktien nicht bedacht wurden.
Vor allem die Zeichner kleinerer Mengen von Aktien erhielten bei Emissionen

10 Nach Priermeier/ Wesenberg, Schnelle Gewinne mit Neuemissionen, S. 179 ff.

11 Weitere Beispiele bei Reim, Siddeutsche Zeitung vom 01.07.1999, S.29: Intertainment
(+561,11 %), RTV (+550,60 %), und Kabel New Media (+319,51 %), in der ersten Jahreshélfte
1999 notierten insgesamt 57 von 59 Unternehmen iiber dem Ausgabepreis.

12 Vgl. beispielsweise Déhrmann, Underpricing, S. 294 ff.; Miiller, Going Public, S. 77 ff.; Schlick,
Going Public, S. 145 ff. jeweils m.w.N.

13 Schlick, Going Public, S. 145 ff.

14 Vgl. umfangreich Derrien/Womack, Review of Financial Studies 2003, 31, 31 f.; Ritter/Welch,
IPO Activity, S. 2 ff.; Schlick, Going Public, S. 145 ff.; Sprink, Sparkasse 5/1996, 202, 204 f.



am damaligen Neuen Markt'® keine Aktien zugeteilt. Das 16ste zunichst subjek-
tiv den Eindruck der Benachteiligung von Privatanlegern gegeniiber institutio-
nellen Anlegern, Mitarbeitern von Emittenten und Kreditinstituten aus und es
hatte den Anschein, dass das Zuteilungsverfahren nicht rechtens verlaufen sei.'®
Besonderes Aufsehen erregte der erwihnte Borsengang von Infineon Technolo-
gies. Aufgrund der absehbaren, sehr hohen — schlieBlich 33-fachen — Uberzeich-
nung der Emission reservierte sich der Unternehmensvorstand eine Zuteilung
von 250.000 Aktien zum Ausgabepreis von je 35 Euro.'” Bereits am ersten Han-
delstag stieg der Aktienkurs auf 70 Euro an; das entsprach einem Gewinn von
knapp 9 Millionen Euro.

Skandale wegen Scheinumsitzen und Insiderhandel, Betrugsfillen, Kursstiir-
zen und Insolvenzen folgten bei den noch vor kurzem hochgelobten Neuemis-
sionen'® — der Aktienrausch der Jahre 1998 bis 2000 entpuppte sich als eine Speku-
lationsblase. Sie platzte und nach dem Boérsenhype gab es mehrere Jahre keine
nennenswerten Neuemissionen. Die Presse notierte einen historischen Tiefstand
der Borsengénge auf dem deutschen Emissionsmarkt, das Vertrauen der Anleger
sei zerstort."” Im Jahr 2003 gab es in ganz Deutschland nur einen einzigen Bor-
sengang.”’ Vier weitere waren geplant, siec wurden jedoch abgesagt.' Noch im
ersten Halbjahr 2004 gingen in Deutschland lediglich drei Unternehmen an die
Borse.” In den Folgejahren besserte sich die Situation nur langsam.”

Indes: Seit 2009 erlebte der weltweite Markt fir Aktienemissionen einen
neuen Boom, US-amerikanische Anleger jubelten iiber neue Borsenginge.” Der

15 Der Neue Markt war ein Borsensegment der Frankfurter Borse AG, auf dem ab 1997 die meisten
Emissionen fiir innovative und wachstumsorientierte junge Unternehmen stattfanden, er wurde
im Juni 2003 als Folge des Kursverfalls aufgeldst, vgl. Brandner/Bergmann, in: Festschrift Peltzer,
S. 17; Escher-Weingart, AG 2000, 164, 164 {f.; Pfiiller, FAZ vom 16.07.1999, S. 21.

16 Brandner/Bergmann, in: Festschrift Peltzer, S. 17.

17 Oehler, Stuttgarter Zeitung vom 15.03.2000, S. 13; Palan, Manager-Magazin 7/2000, 194, 196;
Priermeier/Wesenberg, Schnelle Gewinne mit Neuemissionen, S. 196.

18 Vgl. Bessler/Kurth, FB 2004, 59, 61 m.w.N.

19 FAZ vom 02.04.2003, S. 24.

20 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2003, S. 71.

21 Polster, Europdischer IPO-Markt erholt sich — Deutschland hinkt hinterher, Deutsche Bank
Research, Mitteilung vom 13. August 2004.

22 Polster, Europdischer IPO-Markt erholt sich — Deutschland hinkt hinterher, Deutsche Bank
Research, Mitteilung vom 13. August 2004.

23 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank und statistische Beihefte fur Kapitalmarktstatis-
tik fir Neuemissionen an Aktien, abrufbar http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_veroef
fentlichungen beiheft2.php.

24 Jacobsen, Comeback der Aktienmirkte, Spiegel Online vom 03.09.2009, abrufbar unter:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/0,1518,646590,00.html; Die Zahl der weltweiten
Borsenginge stieg allein im zweiten Quartal 2010 auf 301, vgl. http://www.boerse-frankfurt.de/
DE/ index.aspx?pagelD=41&NewsID=133573.



europiische IPO-Markt nahm wieder Fahrt auf mit allein 55 Neuemissionen im
zweiten Quartal 2010.” Auch in Deutschland gab es 2010 ein ,Friihlings-
Erwachen bei den IPOs“*. Bekannte Unternchmen gingen an die Borse, wie der
Kabelnetzbetreiber Kabel Deutschland®” und die Modekette Tom Tailor™.

In 2011 entwickelte sich der deutsche Emissionsmarkt erneut zuriick, doch
bereits im Jahr 2012 haben die erfolgreichen Borsendebiits der Telefonica-
Tochter O2 und des Versicherers Talanx die Bilanz der Frankfurter Borse im
Geschift mit Neuemissionen deutlich aufgewertet. In der Statistik des Borsen-
dienstleisters Dealogic schaffte es der Standort Deutschland erstmals seit Beginn
der Finanzkrise zuriick in die globale Top-Ten-Liste.”’

Dieser Trend soll sich in Deutschland auch 2013 fortsetzen mit insgesamt 10
bis 15 erwarteten Borsengiingen bis Jahresende.*

Neuemissionen von Aktien sind deshalb immer noch oder erneut wieder
spannend, soweit man das Thema mit der tatséchlichen Dynamik auf den Aktien-
mirkten in Verbindung zu bringen mag. Auch die — bewusste oder unbewusste —
Unterbewertung der neuen Aktien ist weiterhin am Markt prisent.’’ Das Under-
pricing war kein Phanomen nur einer Hochphase der Aktienkonjunktur. In dieses
Bild passt zum Beispiel der im Jahr 2010 erfolgte Borsengang des Elektrosport-
wagenbauers Tesla Motors, dessen Aktien am ersten Handelstag um 41 Prozent
stiegen.*® Im Jahr 2012 ging die Lotto24 AG — ein von Tipp24 abgespalteter
Lotterievermittler — an die Borse, deren erste Borsennotierung fiir die jungen

25 Vgl. Rittmeister, Analyse zu Borsengingen im zweiten Quartal 2010, Pressemitteilung Ernst &
Young GmbH vom 07.07.2010, abrufbar unter http://www.ey.com/DE/de/Newsroom/News-
releases/2010_Global-IPO-update-2-Q-2010.

26 Pflug, Friihlings-Erwachen bei den IPOs, Boerse.ARD.de vom 19.03.2010, abrufbar unter
http://boerse.ard.de/content.jsp?key= dokument _423094.

27 Borsengang am 22.03.2010, vgl. http://www kabeldeutschland.com/de/investor-relations/ nach-
richten/ir-mitteilungen/19032010.html.

28 Borsengang am 24.03.2010, http://ir.tom-tailor.com/cgi-bin/show.ssp?companyName=tomtailor
&language=German&id=222&newsID=913012.

29 Schachinger, Euro am Sonntag vom 01.12.2012, http://www.finanzen.net/nachricht/aktien/
Boersengaenge-IPO-Deutschland-zurueck-in-die-Top-Ten-2169052.

30 So die Ansicht fithrender Kapitalmarktexperten, vgl. bei Steinbach, Leiter des Bereichs IPO and
Listing Services bei Ernst & Young zur Analyse der Borsenginge im ersten Quartal 2013,
http://www.ey.com/DE/de/Newsroom/News-releases/20130403-Deutscher-IPO-Markt-
vielversprechend.

31 Vgl. Boulton/Smart/Zutter, Journal of International Business Studies 41 (2010), 206, 210 ff.
m.w.N.; siche dazu auch http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pagelD=44&News
1D=4473.

32 Die Emission fand am 29.06.2010 statt, vgl. http://www.ftd.de/unternehmen/:hype-um-elektro
auto-tesla-aktie-gewinnt-41-prozent/50136740.html.



Aktien bereits 20 Prozent {iber dem Angebotspreis lag und bis auf einen Auf-
schlag von 38 Prozent am ersten Handelstag kletterte.”

Das Thema der Zuteilungsanspriiche bei Aktien-Neuemissionen bleibt jedoch
auch ungeachtet der tatsdchlichen Entwicklung auf dem deutschen Kapitalmarkt
anhaltend aktuell.

§ 1 Untersuchungsgegenstand und Zielsetzung

Der Borsengang von Unternehmen wirft eine Vielzahl von Fragen zur Zuteilung
von Aktien auf. Neben der Ausgestaltung des Zuteilungsverfahrens zahlt dazu in
juristischer Hinsicht insbesondere die Frage, ob und gegebenenfalls unter wel-
chen Voraussetzungen ein Anleger einen Anspruch auf die Zuteilung von Aktien
einer Erstemission hat. Damit ist im Kern der Gegenstand dieser Arbeit be-
schrieben.

Der Ansatzpunkt fiir die Frage, ob es einen Anspruch der Anleger auf Zuteilung
von Aktien gibt, ist zundchst die allgemeine Kritik an der Zuteilungspraxis der
Banken. Aufgrund der vielfach iiberzeichneten Emissionen erhielt in der Vergan-
genheit nur ein Teil der Anleger Aktien zugeteilt. Zu den Auserwéhlten zdhlten
institutionelle Anleger, institutseigene Fonds, besonders gute Kunden der Emis-
sionsbanken sowie mit dem Emittenten wirtschaftlich verbundene Personen. Vor
allem private Kleinanleger fiihlten sich benachteiligt.** Gefordert wurde, eine
Zuteilung von Aktien an besonders bevorzugte Kreise zu unterbinden.® Die
Zuteilungsverfahren umgab der Ruch eines Geheimnisses der Banken, fair und
rechtens seien sie jedenfalls nicht — Transparenz, mehr Informationen und eine
Gleichbehandlung der Anleger, mithin eine ,,gliserne Emission seien geboten.*®

Fir viele Kleinanleger stellte sich die Frage, ob es fair und gerecht ist, dass
ein Zeichner bei mehreren Borsengéngen ohne ersichtlichen Grund stets leer
ausgeht, wihrend zum Beispiel gute Geschiftskunden des Emittenten durch die
an der Emission beteiligten Banken scheinbar nach Gutdiinken ohne weiteres
hohe Aktienzuteilungen erhalten. Von der subjektiven Ungleichbehandlung ist es

33 Borsengang am 03.07.2012, vgl. http://www.lotto24-ag.de/cgi-bin/show.ssp?companyName=
lotto24&language=German&id=2400&newsID=1225724.

34 Vgl. Pfiiller, FAZ vom 16.07.1999, S. 21.

35 Pfiiller/Maerker, Die Bank 1999, 670, 670 ff.

36 Bezeichnung bei Pfiiller/Maerker, Die Bank 1999, 670, 673 Fn. 18 m.w.N.; Steffen, Going
Public ,,Praxis®, 61, 61 f., ders., Aktienkultur 1999, 32, 32 jeweils mit Verweis auf die DG Bank
(heute: Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, DZ Bank), die nach eigenen Angaben seit 1999
detaillierte Angaben zu Emissionen bereitstellt.



nur ein kleiner Schritt zu der Uberlegung, welchen juristischen Voraussetzungen
und Bedingungen die Zuteilung von Aktien einer Erstemission folgt.

In dieser Arbeit soll deshalb die Frage beantwortet werden, welche rechtli-
chen Rahmenbedingungen die Zuteilung von Aktien bei einer Neuemission um-
geben. Hierfiir wird vor allem zu untersuchen sein, ob ein Anleger einen indivi-
duellen Anspruch auf Zuteilung hat, welche Zuteilungsverfahren eine Bank bei
der Zuteilung anwenden darf und ob sie diese offen legen muss.

Die Untersuchung néhert sich ihrem Gegenstand nicht allein mit juristischen
Methoden. Auch wirtschaftswissenschaftliche Aspekte hinsichtlich der Zuteilung
von Aktien sollen mit einflieBen. Dabei werden insbesondere die Verfahren zur
Bestimmung des Emissionspreises und das damit einhergehende Problem des
Underpricing eingehend analysiert. Dahinter steht die Uberlegung, bereits vor
einer Emission das ,,Ubel* an der Wurzel zu bekampfen.

Zugleich stehen Borsengénge in Deutschland nicht isoliert, sondern sind ein-
gebunden in den weltweiten Kapitalmarkt, deren Teil sie sind. Vorreiter auf den
internationalen Kapitalmérkten — in kapitalmarktrechtlicher sowie wirtschaftlicher
Hinsicht — und damit geeignete Vergleichsldnder, die sich mit &hnlichen Themati-
ken beschiftigen, sind die USA und Grofbritannien. Deshalb wird ebenso unter-
sucht, ob mogliche Losungsansitze fiir den deutschen Kapitalmarkt aus diesen
Landern tibertragbar sind.

Aus der Vielzahl moglicher Abldufe von Borsengéngen konzentriert sich die
Arbeit auf die sogenannte Fremdemission.” Sie ist der praktisch haufigste Fall,
bei der fir den Borsengang Wertpapiere unter Zuhilfenahme von Kreditinstituten
mit einer festen Ubernahme der Aktien 6ffentlich ausgegeben und zugleich in
den Borsenhandel eingefiihrt werden.”® Andere Platzierungsformen werden nur
im Uberblick dargestellt. In personeller Hinsicht sind Kleinaktionire und private
Anleger das Bezugsobjekt des Themas.

Terminologisch synonym verwendet werden die Begriffe Emission, Borsen-
gang und Borseneinfithrung sowie Initial Public Offering mit dessen Abkiirzung
IPO. Unter einer Emission versteht man die erste Ausgabe und Platzierung einer
bestimmten Anzahl neuer Wertpapiere durch einen Wertpapieraussteller, den
Emittenten.”’ In wirtschaftlicher Hinsicht versteht man unter dem gesamten
Emissionsvorgang den tatsichlichen Absatz der neuen Aktien bei Anlegern,
einschlieBlich der Vorbereitung des Geschifts und der Abwicklung der Verkaufe
seitens der Banken an ihre Kunden. Die Begriffe Bank und Konsortialbank wer-

37 Zu den verschiedenen Emissionsformen Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.1 ff.; zur
Abgrenzung von Selbst- oder Fremdemission und zum Abschluss eines Emissions- und Uber-
nahmevertrages ausfiihrlich im 2. Teil, § 1, B. und D.

38 Vgl. Liappis, Haftungssystem der Banken, S. 29 ff. m.w.N.

39 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.2.



den weitgehend synonym verwendet. Der Begriff Bank ist hierbei als Oberbe-
griff zu verstehen. Sofern es die Bearbeitung erfordert, wird auf die gesonderte
Stellung beziehungsweise die Pflichten der Konsortialbanken als diejenigen
Banken hingewiesen, die den Emittenten bei der Wertpapieremission begleiten
und unterstiitzen.*

Wer Privatanleger ist, definiert die Begriffsbestimmung der ,,Grundsitze fiir die
Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger der Borsensachverstindigen-
kommission beim Bundesministerium der Finanzen vom 7. Juni 2000 (BSK-
Grundsitze)*'. Danach sind Privatanleger alle Personen, die Aktien zu ihrer priva-
ten Vermodgensanlage erwerben. Der Gegenbegriff ist der institutionelle Anleger,
der professionelle Vermogensanlage fiir Unternehmen oder andere betreibt.*

Zur Terminologie zdhlen weiter die Begriffe Primdrmarkt und Sekundér-
markt. Der Sekundérmarkt bezeichnet den Handel der Aktien an der Borse. Der
Primarmarkt beschreibt die Ausgabe von Aktien bei der Neuemission vor dem
borslichen Handelsbeginn.*

§ 2 Gang der Darstellung

Die Arbeit besteht im Weiteren aus den Teilen zwei bis funf, gefolgt von
Schlussbetrachtungen in Teil sechs. Im zweiten Teil werden zunichst der Ablauf
einer Neuemission und die Zuteilung der Aktien erldutert. Eine rechtliche Prii-
fung ist mit der Zuteilung der Aktien noch nicht verbunden. Die Ausfiihrungen
im zweiten Teil sind vielmehr als inhaltliche Skizzierung einer Borseneinfithrung
zu verstehen.

Eine Borseneinfiihrung ist ein vielschichtiges Thema, das eine Vielzahl an
rechtlichen und wirtschaftswissenschaftlichen Fragestellungen beriihrt. Aus
dieser Masse werden in den §§ 1 bis 4 des zweiten Teils die fiir Zuteilungsan-
spriiche wesentlichen, zum Verstindnis des Themas erforderlichen oder in einem
spéteren Teil der Arbeit vorausgesetzten Grundlagen herausgegriffen. Zunéchst
stellt § 1 die wichtigsten Schritte einer Bérseneinfithrung vor. Dazu zéhlen die
Griinde, aus denen sich ein Emittent dafiir entscheidet, an die Borse zu gehen.
Grundlegende Weichenstellungen iiber den Ablauf einer Emission sind die Ent-
scheidungen einer Gesellschaft, ob sie eine Selbst- oder Fremdemission durchfiihrt,
die Auswahl eines Bankenkonsortiums sowie der Abschluss des Emissions- und

40 Hintergriinde und Einzelheiten zur vertraglichen Ausgestaltung siehe 2. Teil, § 1, C. und D.
41 Abgedruckt in Kiimpel/ Hammen/Ekkenga, Kapitalmarktrecht Bd. 1, Kz. 240, S. 1-7.

42 Liappis, Haftungssystem der Banken, S. 125 ff.

43 Schiippen, in: Schiippen/Schaub, Handbuch Aktienrecht, § 46 Rn. 14 ff.



Ubernahmevertrages. AnschlieBend werden unter § 2 die Interessen der Beteiligten
einer Emission betrachtet und sich hieraus ergebende Interessenkonflikte und
opportunistische Verhaltensweisen herausgestellt. Unter diesem Blickwinkel
werden in § 3 die verschiedenen Verfahren zur Emissionspreisfindung bzw.
Platzierung der Aktien vorgestellt und diskutiert. In engem Zusammenhang mit
der Bestimmung des Emissionspreises steht das betriebswirtschaftliche Phéno-
men des Underpricing. Seine Erlduterung und Untersuchung auf mogliche Erkla-
rungsansitze folgt sodann. Die Emissionspreisfindungsverfahren gewinnen im
funften Teil der Arbeit wieder an Bedeutung, weil sie dort de lege ferenda auf
ihre Reformbediirftigkeit hin untersucht werden. Auch die Zuteilungsverfahren,
die in § 4 des zweiten Teils vorgestellt werden und die mit strategischem Verhal-
ten bei der Zuteilung von Aktien verbunden sein konnen, greift der fiinfte Teil
der Arbeit im Hinblick auf ihre Reformtauglichkeit auf.

Teil drei enthdlt die eingehende juristische Priifung von Zuteilungs- und
Schadensersatzanspriichen bei Aktien-Neuemissionen in Deutschland. Die Pri-
fung der Anspriiche in diesem Abschnitt richtet sich de lege lata nach der aktuel-
len Gesetzeslage. Demgegentiber enthilt der fiinfte Teil der Arbeit de lege feren-
da angezeigte Reformen fiir das Gebiet der Zuteilung von Aktien bei einem
Borsengang.

Im dritten Teil wird die Priifung der Anspriiche zunichst in vertragliche und
gesetzliche Zuteilungsanspriiche aufgeteilt. Die Reihenfolge der Priifung orien-
tiert sich in § 1 des dritten Teils weiter an den unterschiedlichen Rechtsverhilt-
nissen bei einem Borsengang. Es sind drei Rechtsverhéltnisse zu unterscheiden:
Das Rechtsverhiltnis zwischen Anleger und Emittent, das Rechtsverhéltnis zwi-
schen Emittent und Konsortialbank sowie das Rechtsverhdltnis zwischen Anle-
ger und (Konsortial-)Bank. Die Untersuchung der Anspriiche auf Schadensersatz
orientiert sich in § 2 des dritten Teils ebenfalls an diesen Rechtsverhiltnissen.
Neben vertraglichen und gesetzlichen Anspriichen werden in § 3 des dritten Teils
weitere Anspruchsgrundlagen vorgestellt, die sich nicht ohne weiteres in die
klassische Anspruchspriifung einordnen lassen. Dabei handelt es sich um die
Rechtsfigur der schlichten Interessengemeinschaft, die Verteilungsrechtsprechung
des Reichsgerichts und die Anwendbarkeit des allgemeinen Gleichheitssatzes.
Bezug nehmend auf die gewonnenen Erkenntnisse wird schlielich in § 4 des
dritten Teils im Wege der Auslegung erldutert, weshalb aus den §§ 31 Abs. 1
Nr. 2, Nr. 1 WpHG ein Anspruch der Anleger auf gleichméBige Berticksichti-
gung bei der Zuteilung folgt und unter welchen Voraussetzungen die Anleger bei
Missachtung des Gebots der gleichmifiigen Beriicksichtigung einen Anspruch
auf Schadensersatz geltend machen kénnen.

Teil vier der Ausarbeitung ist rechtsvergleichend. Als Vergleichsobjekte stehen
die Rechtsordnungen der USA und GroBbritanniens bereit. Der Rechtsvergleich



strebt dabei nicht an, umfassend das jeweilige Kapitalmarktrecht gegentiber-
zustellen; beide Rechtsordnungen enthalten keinen Anspruch auf Zuteilung. Im
Gegenteil werden in Teil vier fiir das Thema dieser Arbeit wesentliche Aspekte
ausgewdhlt. Es handelt sich insbesondere um die Grundsitze, die hinter den
Regelungen tiber eine Borseneinfithrung stehen, die kapitalmarktrechtliche Auf-
sicht durch die entsprechenden Behorden sowie die Losungsanséitze und Re-
formbemiihungen in den jeweiligen Vergleichsrechtsordnungen.

Im fiinften Teil der Arbeit werden die bis dorthin gefundenen Ergebnisse in
einen Zusammenhang mit de lege ferenda moglichen Reformansitzen gestellt.
Die an den verschiedensten Stellen im chronologischen Ablauf einer Borsenein-
fithrung ansetzenden Reformvorschlédge werden auf ihre theoretische und prakti-
sche Tauglichkeit untersucht und bewertet. Unter einem reformorientierten
Blickwinkel behandelt dieser Abschnitt die Bewertungsverfahren, die Emissi-
onspreisfindungs- und Platzierungsverfahren, die Zuteilungs- und Verteilungs-
methoden sowie den Anlegerschutz durch Verschirfung der Publizitits-
vorschriften. Hierzu greift Teil fiinf Erkenntnisse aus dem rechtsvergleichenden
Teil vier wieder auf. Unter Beachtung von Bedeutung und 6konomischen Pro-
blemen der Prospektpflicht im Emissionsrecht folgt schlieBlich der Vorschlag,
bei einem Borsengang die informationelle Chancengleichheit aller Marktteil-
nehmer zu gewihrleisten, der am Ende von § 4 des fiinften Teils ausgefiihrt wird.
Die Offenlegungspflichten aus der europdischen Prospektrichtlinie mit den ent-
sprechenden Umsetzungen in das deutsche Recht sind hier beriicksichtigt.

10





