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Vorwort

Seit dem Erscheinen fritherer Auflagen dieses Buches hat das Umfeld fiir Bérseneinfiih-
rungen in jeder Hinsicht deutlichen Verinderungen unterlegen. So haben nach zunichst
exzessiver Entwicklung die Kurseinbriiche am Neuen Markt in den Jahren 2000 bis 2003
den Gesamtmarkt mitgerissen und nicht nur zu einem zeitweise vélligen Erliegen des
Neuemissionsgeschifts, sondern zu einer grundsitzlich realistischeren Betrachtungsweise
und einer Riickkehr zu alten Werten bzw. einer stirkeren Bedeutung traditioneller Be-
wertungsverfahren gefiihrt. Auch wenn sich die Aktienmirkte zumindest zeitweise global
deutlich erholt haben und temporir gewisse Ubertreibungen nicht zu leugnen waren,
kénnen Anleger derzeit wieder einmal kaum fiir Neuemissionen begeistert werden. Dem-
zufolge sind auch die Banken kritischer bei der Entscheidung iiber die Ubernahme eines
Bérseneinfithrungsmandats und stellen héhere Anspriiche, insbesondere an die Plausibi-
litit der Planungsrechnung sowie Umsatz und Ertragslage eines potentiellen Emittenten.
Ungeachtet dessen wird sich mit einer Beruhigung der Finanzmirkte nach dem iiberaus
turbulenten Jahr 2011 und einer Erholung der Aktienkurse auch das Neuemissionsgeschift
wiederbeleben, was nicht nur aus Sicht der betroffenen Unternehmen und ihrer Gesell-
schafter zu begriifien wire, sondern auch in volkswirtschaftlicher Hinsicht.

Dabei sind der Borsengang und dessen Vorbereitung langfristige und komplexe Un-
terfangen, die nicht nur sensible und emotional bedeutsame Fragestellungen aufwerfen,
sondern auch die Beriicksichtigung einer Vielzahl betriebswirtschaftlicher und finanzie-
rungstechnischer Aspekte erfordern. Komplexitit besteht auch in rechtlicher Hinsicht:
Gesellschaftsrecht, Steuerrecht, Kapitalmarktrecht sind nur einige der Rechtsgebiete, die
eine Vielzahl interdisziplinirer Fragen aufwerfen, wobei auch und gerade die rechtlichen
Aspekte eines Bérsengangs im Zuge einer zunehmenden Europiisierung des (Kapital-
markt-) Rechts umfassenden und tiefgehenden Anderungen unterlegen haben. Dass das
regulatorische Umfeld noch im Wandel begriffen ist und auf absehbare Zeit bleiben wird —
erinnert sei nur an die Auswirkungen des AnSVG, des TUG, des Risikobegrenzungsge-
setzes oder der MiFID wie auch der Unternehmenssteuerreform —, macht das Geschift
nicht eben einfacher.

Ich habe mich bemiiht, in diesem Buch Erfahrungen zu verarbeiten, die ich als In-
vestmentbanker und Rechtsanwalt bei Bérsengingen, Private Equity-Finanzierungen,
Unternehmenskiufen sowie der allgemeinen gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Beratung von Unternehmen und ihren Gesellschaftern gewonnen habe. Ziel ist, einen
ebenso breiten wie vertieften Uberblick iiber den gesamten Vorgang der Borseneinfiih-
rung sowie das ,Leben” als bdrsennotiertes Unternehmen zu geben und dabei neben
den praktischen wie (steuer-) rechtlichen Fragen, die bereits im Vorfeld bei der Entschei-
dungsfindung und Strukturierung des Bérsengangs auftauchen, auch die spiteren Impli-
kationen zu behandeln. Dabei wende ich mich in erster Linie an Banker und Berater, d.h.
Rechtsanwilte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer und Emissionsberater eines Unterneh-
mens. Der Geschiftsleitung, dem unternehmensinternen Bérseneinfithrungsteam und
den Gesellschaftern kann das Buch zumindest als Nachschlagewerk dienen. Studenten
der Rechtswissenschaft und der Betriebswirtschaft mogen hierin eine erste Einfithrung
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ich jederzeit dankbar.

Bei meiner Arbeit bin ich wiederum auf vielfiltige Weise unterstiitzt worden, insbeson-
dere danke Herrn Steuerberater Christian Gehlen fiir seine kritischen Bemerkungen und
iiberaus hilfreichen Hinweise in Steuerfragen. Besonders dankbar bin ich Stephanie fiir die
Motivation und ihre Geduld, ohne die dieses Buch nicht méglich gewesen wire —manche
Dinge dauern eben etwas linger.

VIII



beck-shop.de

Inhaltsiibersicht
VOIWOrt . .o e VII
Abkiirzungsverzeichnis. ... ... ... XXXV
Literaturverzeichnis .......... ... i XLI
§1 Binleltung ... ..o 1
§2 Vorteileund Bedenken........... ... ... 7
§3 Rechtsform. ...ttt 18
§ 4 Rechtsformwechsel ........ ... . ... .. . . 116
§5 Bilanzierung und Besteuerung des Rechtsformwechsels ................ 152
§ 6 Vorbereitung der Emission. . ..........oooiiiiiiiiiiii .. 187
§7 Unternehmensbewertung. ....... ... ... . 218
§8 DueDiligence. . ... ... 245
§9 Emissionsbanken und Ubernahme von Aktien........................ 271
§ 10 Platzierungsprozess und Preisfindung . . ............. ... ... 315
§11 MALKEE. « o oo oo 409
§ 12 Bérsenzulassungsverfahren und Bérseneinfithrung. .................. 443
§ 13 Markteinfithrungspublizitit. .. ... .. ... oo 478
§ 14 Emissionsstrategie und (spitere) Handlungsalternativen................ 529
§15 Sonderfragen. ...... ...ttt 573
§16 Insiderrecht..........coiiiuiiiii i i 626
§ 17 Sonstige Folgen der Bérseneinfithrung . .............. ... ... ... .. 672
§18 Delisting . . oo vttt et e 746
§19 Ubernahmerecht. ....... ... ... ... i 762
§20 Feindliche Ubernahmen. ............ ... ... i, . 830
§21 Mitarbeiterbeteiligung . ...... ... .. 869
Sachregister .. ... ... .. 897

IX



beck-shop.de



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
VOrWOrt . Lt e VII
Abkiirzungsverzeichnis. .. ... .. oo XXXV
Literaturverzeichnis . .........o i XLI
§1 Einleitung . ... ... 1
§2 VorteileundBedenken . ........... . ... ... ... 7
LoVorteile . ..o 7
1. Aspekte der Finanzierung . .............. ... ... .. il 7
2. Standing und Bekanntheitsgrad ........ ... o o oL 10
3. Personal ... 10
4. Liquiditit und Fungibilitit ............ ... ... .. .. o oL 11
II. Bedenkenund Nachteile................ ... it 11
1o PUblizitt . oo 11
20 BInfluss. ..o 12
3. Mitbestimmung . . ...ttt 13
4 KOSteN. .ot 13
5. 8teuern .. ... 13
III. Finanzierungsalternativen ... ............uuuuuueueeeeeeeeeeenn.. 14
1. Entscheidungsparameter ........... ..ot 15
2. Innenfinanzierung . ........oouuiiiiiini i 15
3. Fordermittel und Fremdkapital ............. ... ... . ... 16
4. Unternehmensverkauf und Beteiligungskapital ................. 16
§3 Rechtsform . ... ... ... i e 18
L AG . 19
1. Satzung. .. ... 20
2. 6Gremien .. ... 21
3. Deutscher Corporate Governance Kodex....................... 22
4o Vorstand . ... 24
a) Geschiftsfithrung und Vertretung ......................... 24
b) Zusammensetzung und Bestellung . .......... ... .. ... ... 25
b) Haftung ........ ... . . 27
aa) Haftungsgrundlage............ ... ... ... ... ... .. 27
bb) Haftende und Haftungsausschluss ................... ... 29
cc) Beweislast .. ..o 30
dd) Geltendmachung von Ersatzanspriichen ................. 30
ee) Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung ............. 31
€ Verglitung ...t 31
aa) Beschrinkungen .......... ... . ... o ool 31
bb) Offenlegung ....... ..o 33
e) Personliche Anforderungen................o o L. 34
f) Geschiftsordnung des Vorstands .............. ... ... ... ... 35

XI



XII

(CBNas ICPRS PNe R SIS s s IN USRS NS PR iR

Aufgaben
Zusammensetzung und Bestellung . . ............... ... ...
Mitbestimmung . . . ...ttt e
Geschiftsordnung und Ausschiisse ............ ... ... ...
Verglitung . ....ooiini i
Haftung ... ..ot
auptversammlung. .......... . o
Aufgaben ... ... ..
Einberufung . ........ ... . . ...
Anmeldung und Teilnahmerecht. ............. ... ... ......
Bevollmichtigung . ........ .. ... ..
Ablauf und Versammlungsleitung .........................
Rede- und Auskunftsrechte ..............................
Beschliisse und Mehrheitserfordernisse......................
Aktiondrsforum . ... ... .. e
Anfechtung. ...... .. ... ... . i

X

=

j) Hauptversammlung iiber das Internet. . .....................
k) Geschiftsordnung ......... .. ... ool

L Bedrat L.
. Grundkapital ... ..o

a) Mindestbetrag ......... ... i
b) Schutz des Grundkapitals. ......... ... ... ... o o L.
¢) Nennbetrags- und Stiickaktie .......... ... ... ... .
d) Inhaber- und Namensaktien ............ ... ... ............
aa) Regelung und Ubertragung .............c.oiien...
bb) Entwicklung und Erhdhung der Transparenz .............
cc) Vor-und Nachteile . .............ooooiiiiiiiiiii..,
dd) KoSten ... ..ottt
ee) Vererbung von Namensaktien und Kontrollmitteilungen. . . .
ff) Schutz der Aktionirsinteressen. ............c...oueeo. ..
e) Aktiengattung ............. i
aa) Stammaktien. . ... ... . i
bb) Vorzugsaktien........... ... i
cc) Entscheidungskriterien und Umtausch. . .................

. Gestaltungsformen zur Wahrung der Rechte der Altgesellschafter. . .

Erhalt der Stimmenmehrheit. .. ........ ... ... ... ... .....
Satzungsgestaltung. . . ... .. ...l
Stimmrechtslose Vorzugsaktien .................. ... ...
Vinkulierte Namensaktien. . ........... ... ... .. ..
Entsenderechte . ..........ooniiiii i
Stirkung des Aufsichtsrats ........ ... ... il
Koordination von Aktionirsrechten und Poolvertrige .........
aa) Problemstellung ........... ... ... .. oL

(BN INCOIRC NS PR SRS

bb) Regelungsmechanismen..............................
cc) Weiterer Regelungsbedarf ........... ... ... ... .. ...
dd) Organisatorische Fragen..............................



Wy

a) Zlelrlchtung e 90
b) Anforderungen ............ ...l 91
¢) Implementierung .............coiiiiiiiiiiiiiiiiin.. 92
11, Steuern . ... 92
a) Besteuerung der Gesellschaft. ............ ... ... .. ... L. 93
aa) Einleitung ....... ... ... . ... i 93
bb) Kérperschaftsteuer ............... ... . ... 95
cc) Gewerbesteuer. .. ... .ot 96
dd) Verlustvortrige . .......cooouiiiiiiii i 97
ee) Kapitalertragsteuer .. ... 97
ff) Vergleich Steuerbelastung. . ............ ... oo L. 98
b) Besteuerung inlindischer natiirlicher Personen ............... 99
aa) Beteiligungsertrige. ......... ... ... .. oL 99
bb) VeriuBerungsgewinne und -verluste .................... 99
cc) Erbschaft- und Schenkungsteuer ....................... 101
€) SOonStige SLEUETM. . ..\ vttt 101
d) Besteuerung von Aktien in inlindischen Betriebsvermégen . . . .. 102
aa) Betriebsverméogen einer Kapitalgesellschaft .............. 102
bb) Betriebsvermdgen eines Binzelunternehmens .. ........... 103
cc) Betriebsvermégen einer Personengesellschaft . ............ 103
€) Besteuerung auslindischer Aktiondre ....................... 104
aa) Dividenden ...... ... .. ... i i 104
bb) VerduBerungsgewinne .......... ... ... i, 104
f) ErmiBigter Steuersatz nach § 34 IITEStG.................... 105

g) Besondere Regelungen fiir Kreditinstitute, Finanzdienstleis-

tungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Lebens- und

Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds. . . . .. ... 106
I RGaA. o 107
1. Struktur ... 107
2. Gesellschafter und Gremien ................. .. ... ... . ...... 108
a) Gesellschaftergruppen......... ... ... ... ... .. oL 108
b) Personlich haftende Gesellschafter .................... ... .. 109
¢) Aufsichtsrat und Mitbestimmung .. ............. ... ... 110
d) Hauptversammlung............ ... ..o .. 111
3. SteUeIn . .o 112
a) Besteuerung der Gesellschaft ............. ... ... ... ... 112
b) Besteuerung des Komplementirs. .......................... 112
¢) Besteuerung der Kommanditaktiondre...................... 114
4. Strukturierungsméglichkeiten . ... ... .. ... o o Lo oL 115
§ 4 Rechtsformwechsel. ... ... ... ... .. ... ... . ..., 116
I. Einzelrechtsnachfolge......... ... ... ... ... .. L. 117
1. Griindung der Gesellschaft ............. ... ... ... ... ... .. 117
a) Griindungsschritte ........ ... ... . i i il 117
b) Einlagen ...... ... 117
¢) Griindungsbericht und -pritffung............. ... ... ..o 118
d) Haftung ...... ... ... i 119



beck-shop.de

3. Schutz der Gesellschafter ........................ 088 ........
a) Ubertragung des gesamten Gesellschaftsvermégens ........... 121
b) Ubertragung wesentlicher Teile des Gesellschaftsvermogens .. .. 122
4. Sonstige formale Anforderungen ............. .. ... ... L. 124
5. Glaubigerschutz . . ... . 125
6. Arbeitnehmerschutz ....... ... ... ... ... o il 126
II. Gesamtrechtsnachfolge........... ... ... ... ... .. .. ... 127
1. Umwandlungsméglichkeiten. ........... ... ... ... ... .. ... 128
2. Uberblick . .. ..o 129
a) Vorbereitungsphase . ............. i i 129
b) Beschlussphase ............. ... i 129
c) Vollzugsphase. ......... ... i 130
3. Verschmelzung ... 130
a) Artender Verschmelzung .................... ... ........ 130
b) Verschmelzungsvertrag.................. ... ... ... ...... 131
¢) Verschmelzungsbericht ......... ... ... ... ... ... 132
d) Verschmelzungspriiffung ........... ... ... ... ... ... 132
€) Verschmelzungsbeschluss. .................... ... ........ 132
f) Registeranmeldung und Eintragung. ....................... 133
g) Rechtsfolgen der Bintragung. . ..........ccooviiii.... 134
h) Schutz der Gesellschafter................ ... ... ... ..... 135
i) Glaubigerschutz ....... .. ... ... . ... il 136
j) Arbeitnehmerschutz. . ... . Lo o oo oL 136
4. Spaltung . ... 137
a) ArtenderSpaltung .......... .. ... i 138
b) Spaltungs- und Ubernahmevertrag oder Spaltungsplan. . . . ... .. 140
¢) Spaltungsbericht .......... ... ... o o oL 140
d) Spaltungspriifung .......... ... .. 141
€) Spaltungsbeschluss............ . ... . i 142
f) Registeranmeldung und Eintragung. ....................... 142
g) Rechtsfolgen der Eintragung. . . ..., 142
h) Schutz der Gesellschafter ........... ... .. ... ... .. ... 143
i) Glaubigerschutz . ...... ... ... ... . . i i 144
j) Arbeitnehmerschutz ... ... Lo o oo oo 144
5. Formwechsel ... ... .. 146
a) Umwandlungsbericht. . .............. .. ... L. 147
b) Umwandlungsbeschluss................. ... ... ... ... .. 147
¢) Registeranmeldung und Eintragung ....................... 147
d) Rechtsfolgen der Eintragung ........... ...t 148
€) Schutz der Gesellschafter.............. . ... ... ... ... 148
f) Glaubigerschutz ...... ... ... .. . ... L 148
g) Arbeitnehmerschutz ....... ... ... .. o ool 149
ITII. Gesamt- oder Einzelrechtsnachfolge?. ............. ... .. ... ... 150
IV. Anwachsung . ...t e 150
V. Nachgriindung ........ ... . . . 151

X1V



§5 Bilanzierun, B r htsfc solg. ¢

I. Verschmelzung .......... ... . ... ... L.
1. Handelsrechtliche Bilanzierung. .. ................ ... ..
2. Steuerrechtliche Bilanzierung . ............. ... ... o L
a) Verschmelzung von Personengesellschaften auf eine AG/KGaA .. 153

aa) Ubernehmender Rechtstriger ......................... 154

bb) Einbringender.......... ... ... . oot 156

b) Verschmelzung von Kapitalgesellschaften ................... 157

aa) Ubertragende Gesellschaft............................ 157

bb) Ubernehmende Gesellschaft........................... 158

cc) Anteilseigner. ... ... ... i 158

IL Spaltung. . ... e 159
1. Handelsrechtliche Bilanzierung ................. ..., 159

2. Steuerrechtliche Bilanzierung . .................... .. L 159

a) Spaltung einer Personengesellschaft ........................ 159

b) Spaltung einer Kérperschaft ........... ...t 160

III. Formwechsel . ... ... ... 161
1. Handelsrechtliche Bilanzierung .............................. 161

2. Steuerrechtliche Bilanzierung . .......... ... . Lo ool 162

a) Formwechsel einer Kapitalgesellschaft ................... ... 162

b) Formwechsel einer Personenhandelsgesellschaft. .............. 162

IV. Einzelrechtsnachfolge und Anteilstausch.................... .. ..., 162
1. Handelsrechtliche Bilanzierung. . ............ ... ... ... ... ... 162

2. Steuerrechtliche Bilanzierung . .............. ... oL 163

V. Anwachsung . ... 164
VI. Steuerliche Konsequenzen des Bewertungsansatzes. . ................. 164
1. Einbringung zum gemeinen Wert. .. .......................... 165

a) Besteuerung der aufgedeckten stillen Reserven ............... 165

b) Abschreibungsbasis bei AG/KGaA ......................... 166

¢) Versteuerung von Wertzuwichsen beim Einbringenden . ... .... 167

2. Einbringung zum Buchwert ............... ... ... .. ... 168

a) Stille Reserven. ... .....uuuuuiiieeeeeennnnnn... 168

b) Abschreibungsbasis bei AG/KGaA ......................... 168

3. Einbringung zu Zwischenwerten . ........... ..., 169

a) Besteuerung der aufgedeckten stillen Reserven ............... 169

b) Abschreibungsbasis bei AG/KGaA ......................... 169

4. Besteuerung der Anteilseigner. . ........... ..o Lol 169

a) VeriuBerung von Anteilen durch den Einbringenden .......... 170

b) VeriuBerung von Anteilen durch die iibernehmende Gesellschaft 172

¢) Schidliche Ereignisse . .........oouiiiiiiiiiiiieennnn... 173

d) Nachweispflichten........... ... ... ... o i i ... 174

e) Vorteilhaftigkeit. . ........ ... o i 174

VII. Sonstige Aspekte der Umstrukturierung ........... ... ... ... ..., 175
1. Behandlung von Verlustvortrigen ............................ 175

a) Wechsel der Gesellschafter. ..................o o i .., 175

aa) Verlustabzug im Einkommen- und Kérperschaftsteuerrecht 175

bb) Voraussetzungen nach §8cKStG....................... 176

cc) Verlustabzug im Gewerbesteuerrecht. . ............ ... .. 177



beck-shop.de

aa) Einzelrechtsnachfolge.....................08. ........
bb) Gesamtrechtsnachfolge................. ... ... ... ... 177
cc) Gestaltungsmdglichkeiten ................... ... ..., 178
2. Sonderbetriebsvermégen ............. . i 179
3. Verkehrssteuern .. .....ooiiiiit i 180
2) UISAtZSTEUET . .\ vt vt vttt ettt ettt ettt 180
b) Grunderwerbsteuer ............coiiiiiiiiiiii i, 180
4. Erbschaft- und Schenkungsteuer................ ... ... . ... .. 180
5. Zivil- und familienrechtliche Fragestellungen . .................. 182
a) Schenkungsvertrag und Vertretung ........................ 182
b) Formder Schenkung .......... ... ... ... il 183
¢) Vertretung minderjihriger Aktiondre. ...................... 183
6. KapitalerhdhungsmaBnahmen. ....................... ... ... 184
a) Kapitalerhdhung gegen Bareinlage . ........................ 184
b) Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln. . .................. 185
7. Bonus- oder Treueaktien . ...............iiiuiiuninennnnn.. 185
§6 Vorbereitungder Emission .. ........ ... ... ... i 187
I. Bérseneinfithrungsteam .. ........... ... ... .o o L 187
1. Geschiftsfithrung und Mitarbeiter . ........................... 187
2. Externe Berater ...... ... e e 188
a) Rechtsanwillte ......... ... .. ... . . i 189
b) Steuerberater und Wirtschaftspriifer........................ 189
c) Public Relations Agenturen. ...........ccouuuieeennnnno... 190
d) Projektmanagement............... . i 190
e) Vergiitung externer Berater......................... ... 191
aa) Barverglitung . ...........uuiiiiiiiiiiiiiiieaaa... 191
bb) Vergiitung durch Aktien.................... ... .. ... 192
II. Kapitalmarktreife ............ ... 194
1. Organisatorische Voraussetzungen . ............... ... ... ...... 195
2. Quantitative und qualitative Voraussetzungen................... 196
II. Emissionskonzept . ... .....o.uueioiintiiiiii e, 198
IV. VeriuBerungsverbote und Lock up-Verpflichtungen ................. 200
V. Entscheidungskompetenz . .......... ... i 203
1. Gesellschaftsrechtliche Grundlage. . . .......... ... ... ... .. ... 204
2. Einschrinkungen der Selbstbestimmungsrechte.................. 206
VI. Rechnungslegung und Finanzberichterstattung ..................... 207
1. Handelsrechtliche Verpflichtungen. ............... ... .. .. ..., 207
2. TER S . e 210
a) Rechnungslegung im regulierten Markt. .................... 210
b) Hintergrundund Zweck ........... ... ... ... 210
¢) Umstellung. . ... ..o 211
VIL Dual Track. . ..ot e e et 212
1. Aspekte und Uberlegungen der Beteiligten ..................... 213
a) Gesellschafter.......... ... i i i i i 213
b) Unternehmen....... ..., 213
€) Management. .. ...... ...ttt 214

XVI



beck-shop.

2.
3. Entscheidung .... 215
4. Rechtsfragen und vertragliche Regelungen . .................... 216
§7 Unternehmensbewertung. ..................... ... ... ... ..., 218
L Bedeutung . ... ...ouuuteitttt e 218
II. Bewertungsmethoden............... ... ... ... ... 219
1. Substanz- und Ertragswert .........cooveieeeeenennnnnnnnnn.. 219
2. Vergleichs- oder Multiplikatorverfahren ....................... 220
a) Multiplikatoren ........ ... .o Lo 221
aa) Kurs-Gewinn-Verhiltnis ............. ... ... ... ... 221
bb) Enterprise Value/EBIT...............oooiiiinne.... 222
b) Beispiel .. ....ooi 223
¢) Ergebnisje AktienachDVFA/SG.......... ... ... ... ...... 226
aa) Bedeutung..... ... ... 226
bb) Wesentlichkeit und Konzernabschluss . .................. 227
cc) Beriicksichtigung steuerlicher Auswirkungen............. 227
dd) Sondereinfliisse........... ... i 228
ee) Arbeitsschema und Bilanzpositionen . ................... 229
ff) KGaA und branchenspezifische Besonderheiten ........... 232
gg) CashflownachDVFA/SG ......... ...t 232
3. Discounted Cashflow-Verfahren.............................. 234
a) Bedeutungund Vorziige ................ .. ... ... 234
b) Uberblick .. ... ..ot 235
€) Bruttoansatz..................iiiiiiiiiiiiiii 236
d) NEttoansatz ... .....uuuueeee e, 240
e) AdjustedPresent Value..............oooiiiiiiiii... 241
4. Bewertung junger Unternehmen ............................. 242
III. Preisfestsetzung. ... ........uuuoiiiiia i 243
§8 DueDiligence. ... 245
I Bedeutung...... ... 245
II. Abgrenzung und Bereiche der Analyse ............................ 246
1. Commercial Due Diligence. .............. ... ..., 246
a) Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen ................ 246
b) Marktund Wettbewerb ... ... ... .. il 246
¢) Organisationsstruktur . ... 247
2. Technical Due Diligence . ........... .. ... .. ... 248
3. Financial Due Diligence ............. ... o il 248
a) Jahresabschliisse .......... ... . . i il 248
b) Planungsrechnung .............. ... ... .. ... L. 251
¢) Finanzierung ................iiiiiiiiiiiiiiii, 252
4. Legal DueDiligence ........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiia 252
a) Gesellschaftsverhiltnisse .. ..........ooooi i il 252
b) Vertragliche Vereinbarungen................. ... ... ... ... 253
5. Tax Due Diligence. .. ...... ... ... 254
6. Environmental Due Diligence. . ................ ... ... ..... 255
7. Management Due Diligence ................................. 255

XVII



IV. Rechtsfragen

1. Auswirkungen auf Prospekthaftung . .......................... 257

2. Auswirkungen auf Gewihrleistungsnormen .................... 258

3. Informationsbefugnis. .................. ... L 259

V. Comfort Letter, Legal Opinion und Disclosure Letter . ............... 261
1. Comfort Letter. ..o vv ettt et ettt e e e et 261

a) Grundlagen ......... ... .. i 262

b) Inmhalt ... .. 263

c) PraktischeFragen........... ... ... ... . ... .. ... 265

d) Haftung ... ... . 265

2. Legal Opinion ........o.uuiiiiii i 266

a) Funktionund Grundlagen............... ... .. ... L. 267

b) Imhalt ... .. 268

3. Disclosure Letter ... ovut ettt ettt e e i i 269

§9 Emissionsbanken und Ubernahme von Aktien ...................... 271
L o Bedettung . . ...ttt 272
I Aufgaben. ... .o oo 273
II. Auswahl der Konsortialfithrung. . ....... .. ... ..o .o oo L. 275
IV. Mandatsvereinbarung.......... ... ... oot 278
V. Emissionskonsortium .. ....... ...t e 280
1. Bildung von Konsortien und Emissionsquoten. .................. 280

2. Emissionsstruktur und Syndizierung ............ ... ... ... 282

3. Rechtsnatur und Verpflichtungen. ................... .. ... ... 284

4. Verpflichtungen gegeniiber Anlegern.......................... 286

VI. Ubernahme und Ubernahmevertrag ................ouiiiinene .. 287
1. Formender Ubernahme ............ ... ... . iiiiiiiiinnn.. 287

a) BoughtDeal....... ..o o i i i i 287

b) Best Efforts Underwriting. ............................... 287

¢) Firm Underwriting ......... ... ... ... . ... 288

d) Bankaufsichtsrechtliche Auswirkungen ..................... 288

2. Durchfithrung der Ubernahme. ............ .. ... ...t 290

3. Ubernahmevertrag .. .........o.uiuiuiiaiii e 291

4. Schaffung der zu emittierenden Aktien ........................ 295

a) Kapitalerhdhung gegen Einlagen........................... 296

b) Genehmigtes Kapital ........ ..o, 298

€) Bezugsrecht ...l 298

5. Ubernahme durch Banken. ... ...... ... ..., 299

6. Zeichnung zum Nominalwert. ............... ... ... ... ..... 300

a) Vorteil. ... 300

b) Zuldssigkeit ...... ... ... 301

7. Kreditgewihrung durch Emissionsbanken................... .. 302

a) Problemstellung und Sanktion ............ ... . . ..ol 302

b) Tatbestandliche Voraussetzungen und Beteiligung Dritter . . . . .. 303

¢) Privilegierungstatbestinde ........... ... ... Ll 305

d) Sondersituation von Banken im Emissionsgeschift ............ 305

aa) Kapitalerhdhung mit mittelbarem Bezugsrecht............ 305

XVIII



beck-shi

R0

cc) Ausschluss des Bezugsrechts..................... .... 306

) Betreueraktien. .. ........ ... i 306

8. Gewahrlelstungen ......................................... 307

a) Gewihrleistungen des Emittenten. .. ....................... 307

b) Gewihrleistungen der Altaktiondre ............ ... ... .. .. 308

¢) Gewihrleistungen der Emissionsbanken..................... 308

9. Vertragsstérungen und Riickabwicklung................ ... ... 308

10. Haftungsfreistellungsklauseln............ ... .. ... ... ... 31

11. Sonstige Rechtsfragen............ ... ... ... ... ... . ... 313
§10 Platzierungsprozess und Preisfindung ................... ... .. ... 315
I. Emissionszeitpunkt............. ... 316
II. Fremd- und Selbstemission. ............ ..o, 316
II. Internetplatzierung................uuiiiiiiniiienniienennnnn.. 317
IV. Privatplatzierung und éffentliches Angebot ........................ 320
V. Vermarktungsprozess .. .......oouuuiiiounnnnnnnniiiiiiiinnn 321
1. Erster Markttest (,,Pilot Fishing®) .. ........ ... ... o o L. 321

2. Research Reports. . ..o oottt 321

a) Gesetzliche Anforderungen............ ... ... ... oL 323

b) Verteilung und ,,Anspruch®. ........ ... ... ... o oL 326

¢ Haftung ...... ... ... ... . 327

d) Research-Guidelines ...........cooiiiiiiii ... 327

3. Investor Education/Pre-Marketing. ........................... 329

VI. Marketing und Investor Relations . ............ccooiueeiinio... 329
1. Marketingkampagne . ......... .o i 330

2. Roadshow. . ... ..ot 331

3. Organisation. . ......... i 332

4. Investor Relations . ........ ..., 333

5. Werbung. . ... ... 333

6. Marketingrichtlinien fiir Konsortialbanken..................... 335

a) ZweckundInhalt. ... ... ... ... L o il 335

b) Internmet..............iiiii e 336

¢) Sonstige Regelungen .................................... 337

7. Sonstige Restriktionen ......... ... .. ... o oL 337

a) Deutschland ....... ... ... i 337

b) Ausland. ... ... ... 338

aa) GroBbritannien ... ... ... i 338

BB) USA. et e e e 339

¢) Empfehlungen und Kommunikationsrichtlinien .............. 340

VIIL. Platzierungund Anleger. . ...... ... ... ... ... i, 343
VIIIL. Preistindung und Zuteilung . .. ........ ... .. ..o L. 344
1. Festpreismodell ...... ... .. 345

a) Ablauf. ... 345

b) Vor-und Nachteile.......... ... ... ... i i i i, 345

¢) Praktische Bedeutung ............. ... .o i il 346

2. Bookbuilding . .. ... 348

a) Praktische Bedeutung ........... .. ... ... ...l 348

XIX



o) Vorteile......... ... i

3. Auktionsverfahren............ .. ...
4. Preisfestsetzungskompetenz .......... ... ... oo,
5. Preisgrenze. ... ..... ...
6. Zuteilung ... ...
a) Rechtsnatur der Zuteilung ......... ... ... ...
b) Anspruchauf Zuteilung............ ... ... ... o L
¢) Zuteilung an Institutionelle......... ... ... .. ... L.
d) Grundsitze fiir Zuteilung an Privatanleger
aa) Hintergrund und Bedeutung ..........................
bb) Zielrichtung und Anwendungsbereich
cc) Pflichten des Emittenten. ..............coooiueieina...
dd) Pflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen . . . ... 362
7. Angebotsinderungen. .. ..... ... .. i 363
a) Schuldrechtliche Auswirtkungen .............. ... ... ... ... 363
b) Prospektrechtliche Auswirkungen ........... ... ... .o L 364
IX. Kurspflege vs. Marktmanipulation ............................... 364
1. Rechtsgrundlage ........ ... .. ... . i 365
2. Zulissige StabilisierungsmaBinahmen und Safe Harbour . .......... 369
a) StabilisierungsmaBnahmen und -manager ................... 370
b) Stabilisierungszeitraum ......... ... ... oo i 371
¢) Bekanntgabe von StabilisierungsmaBnahmen. ............. ... 373
d) Maximalkurs ... i 375
3. Zuldssige Marktpraxis. ... 376
a) KIILEIEM. . vttt 376
b) Anerkennungsverfahren ..... ... ... ... . o L ool 376
¢) Im Ausland getitigte Stabilisierungsmalfinahmen.............. 377
4. Greenshoe. . ...t 377
a) Funktionsweise. . ......... ... . .. i i 379
b) Gesellschaftsrecht........ ... ... ... i 381
aa) Aktionire als Stillhalter des Greenshoe . ................. 381
bb) Gesellschaft als Stillhalter der Greenshoe-Option. ......... 381
cc) Wertpapietlethe. . ... ... 383
¢) Kapitalmarktrecht ......... .. .. o o oo 384
d) Besteuerung ........... ...l 385
aa) Stillhalter der Option und Verleiher .................... 385
bb) Aktien im Betriebsvermégen .......... ... ... .o . 385
cc) Aktienim Privatvermégen. ..................ooa..... 386
dd) Aktien aus genehmigtem Kapital . ...................... 386
ee) Konsortialbank ...... ... ... . o il 387
5. Insiderrecht . ... 387
6. Verpflichtungen und Kosten . .. ......oouuuuuiinnneeeeeee... 388
7. Rickkauf eigener Aktien. .......... ... ... .o oL 389
a) SafeHarbour ......... .o 389
b) Verbotstatbestand. . ........ .. i 392
8. Sanktionen ....... ... 393
X. Marktpflege und Designated Sponsoring .......................... 393

XX



1. Rec A 1 VR R v R
2. Liquidititssteigernde Funktion 394
3. Sonstige Aufgaben und Vorteile fiir den Emittenten .............. 395
4. Anforderungen und Verpflichtungen.......................... 395
5. Marktstellungund Rating. . ..., 397
6. Rechtsfragen ........ ... ... ... i 398
XI. Kosten des Borsengangs . ....... ... 399
1. Einmalige Kosten. ............oiiiiiiiiiiii i 400
a) Umwandlung und Restrukturierung . ...................... 400
b) Beratung des Emittenten . ... ......uuuuurnnneneeeeeeeenn.. 400
¢) Werbung und Finanzkommunikation. ...................... 401
d) Emissionsbanken ....... ... ... o i, 401
e) Borsenzulassungsgebithren .......... ... . ool 404
£) Sonstige KOStEN . . ...ttt 404
g) Behandlung im Jahresabschluss.................. ... ... ... 404
aa) HGB ... 405
bb) US-GAAP. ... e 405
cc) IAS (International Accounting Standards)................ 405
h) Steuerliche Behandlung................. ... ... ... ... ... 405
aa) Korperschaft- und Einkommensteuer ................... 405
bb) Vorsteuer. ............oiiiiiiiii e 406
1) KOSEIIIAZEr . . o oottt e e e 407
2. Laufende Folgekosten ........ ... ... i, 408
§11 Markte . ... i e 409
L BOISE vttt e e e e 409
II. Entwicklung der Rahmenbedingungen............................ 410
1. Auswirkungen der Finanzmarktrichtlinie ...................... 412
a) Uberblick ... 412
b) Handelsplattformen und Bérsensegmente. .. ................. 413
2. Internationaler Wettbewerb ...... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 415
III. AnwendbaresRecht ......... ... ... .. ... . . . ... 416
IV. MarKktsegmente . ... ..ottt i 417
1. Regulierter Markt . ...... ... ... i 418
a) Bedeutung ....... ... ... 418
b) Teilsegmente. . ........oooiiiii 419
€) ZulassungsvoraussetZungen. .............oeeeeeeeeennnn... 422
aa) RechtmiBigkeit......... ... . 422
bb) Unternehmensalter.............. ...t 423
cc) Artder Aktien. ... ... 423
dd) Herkunft der Aktien und Aktionirsbindung.............. 423
ee) Liquidititund Kapital............ ... .. .. .. 424
ff) Emittenten aus Drittstaaten ..............c..eeeeeeo.... 425
2. Freiverkehr. .. ... ... 426
a) Bedeutung ........ ... 426
b) Einbezichungsvoraussetzungen............................ 427
o) Teilsegmente. .. ... ... i 430

XXI



Vo Indizes . oottt 433
1. Auswahlindizes ........ ..o i 435
2. ,Late/Early“-Indizes ........... .. i 439
3. All Share-Indizes . ..ottt 439
4. Sektorindizes ... ... 440
5. Gewichtungund Kappung .......... ... ... ... ... ... 440
6. Uberpriffung . ... ....onuiei i 441
VI. Wahlder Bérsenplitze ........ ... ... i, 441
§12 Borsenzulassungsverfahren und Bérseneinfithrung ................ 443
I. Zulassungsantrag. .............. i 444
1. Regulierter Markt . ...... .. .. ... 444
a) Allgemeine Vorschriften und General Standard............... 444
b) PrimeStandard.......... ... .. i 446
aa) Zustindigkeit und Verfahren.......................... 446
bb) Formelle Zulassungsvoraussetzungen ................... 446
cc) Materielle Zulassungsvoraussetzungen .................. 447
¢) Einbeziehung ......... .. ... .. . Lo i il 447
2. Freiverkehr. . ..o e 448
a) Allgemeine Vorschriften .............. ... .. ... ... ... ... 448
b) Premium Segmente ..............iiiiiiiiiiiii.. 450
aa) EntryStandard ....... .. ..o o i 450
bb) MiacCess. . . ..vvte et 452
II. Zulassungskontrolle und Zulassungsbeschluss. . .................. ... 453
1. Regulierter Markt .. ... 453
a) Zulassung .. ... 453
b) Einbeziehung ......... ... ... . i 455
2. Freiverkehr. . ..o e 455
II. Konsequenzen von Zulassung und Einbeziehung ................. ... 457
1. Regulierte Mirkte........ ... i 457
a) GeneralStandard ........... ... . ... il 457
aa) Allgemeine Verpflichtungen .......................... 457
bb) Finanzberichterstattung ............... ... ... . .. 459
cc) Ubernahmeorientierte Informationsverpflichtungen. .. .. .. 462
b) PrimeStandard........ ... ... . i il 463
aa) Abschluss nach internationalem Rechnungslegungsstandard . 464
bb) Halbjahres- und Quartalsberichterstattung . . ............. 465
cc) Sonstige Zulassungsfolgepflichten. ..................... 465
2. Freiverkehr. ... ... 466
a) Allgemeine Vorschriften ............... ... ... .. ... 466
b) EntryStandard......... . ... .. i 467
€) MACEESS 468
IV. Uberwachung der Zulassungsfolgepflichten und Sanktionsmoglich-
Keiten . .. 469
1. Regulierter Markt .. ... 469
2. Freiverkehr. ... 470

XXII



C

V. Bbrsenemfuhrung ............................................. 471
VI. Wechsel des Marktsegments................. ..., 471
VII. Zeitplan der Bérseneinfithrung . ..... ... ... .. oot 473
§13 Markteinfithrungspublizitat................ ... ... ... ... .. ... 478
I. Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich . ......... ... .. ... ... 479
II. Prospekepflicht ... i 480
1. Prospektpflichtige Emissionen ................oooiiiiiao.... 480
2. Ausnahmen. . ... ... ... 481
III. Prospektformatund -inhalt ...... ... ... ... ... ... ... .. . 485
1. Prospektgrundsitze . ....... ... o i i i i 485
2. Format . ... e e 487
3. Inhalt ..o 488
a) Zusammenfassung . ... .......eiiiiiiiii 488
b) Registrierungsformular fiir Aktien. .............. ... ... .. 490
¢) Wertpapierbeschreibung fiir Aktien ........................ 500
d) Zusatzangaben ............. ... oo 505
4. Erleichterte Prospektanforderungen........................... 506
a) Bezugsrechtskapitalerhdhungen ......... ... ... . ... . ... 506
b) Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Small Caps. . . . .. 507

¢) Zusammenfassung bei Prospekten mit erleichterter
Anforderung. .......... . 508
5. Einbeziehung durch Verweis................ ... ... . .. ..., 508
6. Sprachregime . ...... ... ... . .. ... i 508
IV. Prospektbilligungsverfahren ....... ... ... .. ... . .. i L 509
1. Zustandigkeit. ... ... ..o 509
2. Priifungsverfahrenund Fristen . .............................. 510
3. Hinterlegung und Verdffentlichung ................. ... ... ... 512
V. Giltigkeitsdauer .......... .o o i i i 513
VI. Nachtrags- und -billigungspflichten ........................... ... 514
1. Festsetzung von Angebotsbedingungen ........................ 514
2. Unrichtige Prospektangaben und neue Entwicklungen............ 515
3. Widerrufsrecht. . ... 515
4. Nachtragspflicht und Ad-hoc-Publizitit. . ...................... 515
VII. Grenziiberschreitende Transaktionen und europiischer Pass ........... 516
VIIL Strafrechtlicher Schutz und Ordnungswidrigkeiten .................. 517
1. Kapitalanlagebetrug gemiB §264aStGB ....................... 517
2. Q16 UWG .ottt 519
3. Ordnungswidrigkeiten ............. .. ... ... ... L. 520
IX. Prospekthaftung ... 520
1. Anspruch und Anspruchsberechtigter. . ............ ... oL 521
2. Haftungsgrundlage und Haftungsausschluss .................... 523
3. Prospektverantwortliche . ........ ... ... oo o ool 524
a) Haftung im AuBenverhiltnis. . ........... ... ... ... ... 524
b) Haftung im Innenverhiltnis ............ ... ... .. .. ...... 526



beck-

4 4 .
5. Prospekthaftung bei 1nternat10nalen Plat21erungen
6. Haftung bei fehlendem Prospekt. ............ ... ... . .. ...,
7. Strategien zur Haftungsvermeidung. ..........................
§ 14 Emissionsstrategie und (spitere) Handlungsalternativen. ... ......... 529
I. Auslandsnotierung und Dual Listings ............................. 529
1. Vorteile einer Auslandsnotierung . ........... ... .. ... ... 530
a) ErschlieBung zusitzlicher Kapitalquellen .................... 530
b) Senkung der Volatilitit und Ausweitung der Handelszeiten . . . .. 531
c) Betriebswirtschaftliche Vorteile . ....................... ... 532
2. Nachteile und Risiken einer Auslandsnotierung ................. 532
3. AbBWAGUNZ < oo 533
4, US-amerikanische Borsen .. ..., 534
a) Mirkte und Marktsegmente . ....... ... ... il 535
b) Zulassungsverfahren fiir auslindische Aktien................. 536
¢) Privatplatzierung . ........ ... ... i 537
5. Europidische Mirkte. . ........... .. i 538
a) Regulierte Mirkte. ... ... ..., 538
b) Wachstumsmirkte .. ... ... ... i 539
II. Indirekter Borsengang ...........uuuuunnnniiiieeeeenn.. 540
1. Alternativen der Strukturierung................ ... ... oL 540
2. Rechtsfragen und Vorgehensweise . ........................... 541
3, Vor-und Nachteile. . .......... ... .. . 543
III. Eigenkapitalauf Abruf ... ... ... ... ... . ... ... . 544
1. Grundstruktur .. ... ... 544
2. Vorteile. ..o 545
3. Nutzbare Kapitalia. . ... 546
4. Rechtsfragen und Gestaltungsgrenzen ......................... 546
a) Kapitalerhdhung und Ausschluss des Bezugsrechts. . ........... 546
b) Kapitalaufbringung und Einlagenriickgewdhr................ 546
c) Offenbarungspflichten gegeniiber Handelsregister und Bérsen-
zulassung .. ... 547
IV. Emission von Wandel- und Optionsanleihen................ ... ... 547
1. Bedeutung . ....ooutii e 547
2. Grundformen . . ......iiti i e 548
3, Vor-und Nachteile. . .......... ... . . 549
4. Wertbestimmende Faktoren .....................cciuin.... 550
D INVEStOTEN. o oottt t e e e 550
6. Strategische Uberlegungen ............. . ... 552
7. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen ........................... 553
a) Beschluss der Hauptversammlung. . ........................ 553
b) Bezugsrecht ...... ... .. 553
c) Absicherung und Ausgabebetrag.......... ... ... .. L 555
8. Indirekte Emissionen ... ........ouueueeuneneneieanaannn.. 556
a) Hintergrund. ... ... ... ... .. . . ... .. 556
b) Absicherung und bedingtes Kapital. . ....................... 556
c) Alternative Direktemission . .............ccooiuueieanna... 557

XXIV



IR

Pﬂlchtwandelanlelhen o . . 558

a)

b) Anleihen mit Tilgungswahlrecht .......... ... ... ... ... ... 560
¢) Umtauschanleihen ......... ... ... .. . o i i L 560
d) Settlement-Option in Aktien dritter Gesellschaften............ 561
e) CashSettlement..........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii.. 561
f) NetCash Settlement ..........ccoiiiiiiiiiiiiiii... 561
g) Unterpariemission mit vollem Wandlungsrecht............... 562
h) Kurzlaufende Wandelanleihen....... ... ... ... .. ... ... 562
10. Listing und Platzierung .. .......... ..., 562
11. Steuern und Rechnungslegung . ........... ... ... ... ... ... 563
a) Handelsrechtliche Behandlung ............. .. ... ... ... 563
aa) Bilanzierung bei Emission der Anleihe................... 564
bb) Bilanzierung wihrend der Laufzeit der Anleihe ........... 564

cc) Bilanzierung bei Ausiibung des Wandlungsrechts und
Riickzahlung der Anleihe. . ...... .. ... ... ... L. 564
b) Steuerliche Behandlung beim Emittenten.................... 565
aa) Aufgeld ... .. 565
bb) Disagio .. ...ttt 565
cc) Zinsabzug ..... ... 565
dd) Kapitalertragsteuer.. .. ...t 565
¢) Steuerliche Behandlung der Anleger........................ 565
aa) Bilanzierende Anleger............ ... ... ... .. L 565
bb) Privatanleger........... .. ... . i 566
cc) Kapitalertragsteuer ........... ... ... 566
d) Fragestellungen bei indirekten Emissionen................... 567
V. Emission von Optionsscheinen.......... ... ... ... ... .. 567
1. Bedettung . .. 567
2. Strategische Uberlegungen . ............ ..., 568
3. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen ........................... 570
a) Zuldssigkeit ... ... 570
b) Absicherung......... ... ... i 571
§15 Sonderfragen ........... ... 573
L REITS o e e e 573
1. Organisationsstruktur . . ..., 574
a) Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen. .. .................. 574
b) Zwingende Borsenzulassung............. ... ... oL 575
¢) Hachstbeteiligung und Streuung der Aktien ................. 576
d) Tatigkeit. ... ... 577
€) Zusitzliche Meldeschwellen .............................. 577
f) Anforderungen an Bilanz- und Ertragsstruktur............... 577
g) Ausschiittungen . ...l 578
2. Eignung von Immobilien. . .............. . oL 579
3. Besteuerung . ... ... 579
a) EbenedesREITS .........ouuiiiiiiiiiiiiiiaean.. 579
b) Ebene der Anteilseigner............ ... ... ... L 580
4. Verlust der Steuerbefreiung und sonstige Sanktionen. ............. 581

XXV



b) Verzicht auf REIT-Status

) Steuerliche Auswirkungen............... ... .. ... 582

5. Gestaltungsméglichkeiten........... ... ... .. i L 582
6. Prospekte fur REITS ... ... 583
II. Borseneinfiihrung von Konzernunternehmen. ...................... 584
1. Vor-und Nachteile. . ... o o o 584
2. Zustimmungsvorbehalte . ........ .. o oo 586
3. Bezugsrechte und Zuteilungsprivilegien. . . ............ ... ... 588
III. Bérseneinfithrung kommunaler Unternehmen...................... 590
1. Einleitung. . ... ... 590
2. Rechtsfragen ... 591
a) Kommunalverfassungsrechtliche Restriktionen............... 591

b) Restrukturierung und steuerrechtliche Aspekte............... 583

3. Potentielle Konfliktfelder ... o .. 594
IV. FuBball-Kapitalgesellschaften und andere Sportclubs . ............. ... 594
1. Einleitung. ... ... 594
2. Wirtschaftliche Erwigungen. .. .............. ... ... .. ...... 596
3. Verbandsrechtliche VorgabendesDFB......................... 597
4. Umstrukturierung. . ... ... ... i 598
a) Rechtsformwahl..... ... ... ... ... .. il 598

b) Umwandlungsalternativen und Mitspracherechte ............. 599

¢) Gemeinniitzigkeit. . ......... o i i i 600
aa) Gemeinniitzigkeit der Profi-Aktivititen . ................ 600

bb) Gemeinniitzigkeit des Vereins...................oooo.. 600

cc) Einfluss der Umstrukturierung ........................ 601

dd) Vorzugskonditionen fiir Vereinsmitglieder . .............. 601

d) Mindestkapital und Kapitalaufbringung. .. ............... ... 601

5. BeWertung . ...t e 602
6. Platzierungskonzept. .......... ... i i 602
V. SPACS et 603
1. Einleitung. . ..o 603
2. Grundlagen und Funktionsweise. . ............... ... . 604
a) Griindung und Strukturierung . ......... ... ..l 604

b) Borsengang............ ... 605

¢) Sondierung und Akquisitionsprozess ....................... 606

d) Gesellschafterversammlung und Liquidation . ................ 607

e) Vollzug der Akquisition. . ............ ... ... L. 607

3. Rahmenbedingungen und Interessenlage der Beteiligten .......... 607
a) Initiative und Bérsenumfeld .................. ... ... ... 607

b) Altgesellschafter und Management......................... 608

¢) Investoren und Private Equity........... ... iiiiina... 609

4. Strukturierung und Anforderungen.............. ... ... ... 610
a) Sitzder Gesellschaft.......... ... o i i L 610

b) Steuerrechtliche Rahmenbedingungen...................... 610

¢) Zulissigkeit und Borsenfihigkeit der auszugebenden Wertpapiere 611

d) Kapitalstruktur und Verteilung wirtschaftlicher Interessen. . . . .. 611

e) Bindung des Gesellschaftsvermégens ....................... 611

XXVI




‘beck-sh

g Ubernahmerecht .. ... R
5. SPACsimdeutschen Recht ..................................
a) Kapitalmarktrecht ... ... ... . o i
aa) Borsensegmente und Mindestalter................. ... ..
bb) Prospekt.......... ...
b) Gesellschaftsrecht. . ... ... ... .. i
aa) Kapitalaufbringungsregeln und Einlage .................
bb) Selbststindige Optionsscheine .........................
cc) Publikumsaktien und Beteiligung der Initiatoren.......... 615
dd) Akquisition und Zustimmungsvorbehalt. ......... ... ... 616
ee) Riickkauf eigener Aktien und Liquidation ............... 617
ff) Aktien als Akquisitionswihrung............ ... ... L 617
6. Besteuerung . ...... ... ... 618
7. Fazit .o e 618
VI. Borsennotierung insolventer Unternehmen. . ....................... 619
1. Insolvenzgriinde und Verpflichtungen......................... 619
2. Widerruf der Zulassung bzw. Aussetzung und Einstellung der
BOrsennotiz . .ovvvi i e e 620
3. Vor- und Nachteile einer fortdauernden Bérsennotierung. . . ....... 621
4. Delisting. . ..ot 622
§16 Insiderrecht.. ... ... ... ... .. .. .. 626
I. Bedeutung und Hintergrund ................... ... ... . ... .... 626
II. Insiderverbote . ... .. ...t e 628
1. Insiderpapiere. ... ....couinuniiiiiiii e 629
2. Insiderinformation. . ............oiiiiiiiii i 630
a) Konkretheit der Information. ... 631
aa) Mehrstufige Entscheidungsprozesse. .................... 632
bb) Gerlichte ........o o 632
b) Nicht éffentlichbekannt ........ ... ... . ... o oLl 633
¢) Bezug auf Emittenten oder Insiderpapier .................... 633
d) Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung. . ................ 634
3. Insiderverbote .. ... .. ... .. 635
a) Erwerbs- und VerduBerungsverbot........... ... ... ... ... 635
aa) Erwerb oder VerduBerung ................ ... ... .. ... 635
bb) Verwendung von Insiderinformationen. ................. 636
cc) Zeitpunktder Kenntnis ............ ... ... ... 636
b) Weitergabe und Zuginglichmachen .............. ... ... ... 636
¢) Empfehlung oder Verleitung . . ......... ... ... ... ... 637
) VOISALZ oo 638
4. Anwendungsfille......... ... ... o i 638
a) Verwertung von Sicherheiten durch den Kreditgeber .......... 638
b) Unternechmens- und Paketkauf ............ ... ... .. ... ... 639
aa) Anwendbarkeit des Insiderrechts .. ......... ... ... ... 639
bb) Mitteilung von Insiderinformationen im Rahmen der Due
Diligence. . ...ttt 639
cc) Verwertung von Insiderinformationen durch Kiufer . .. .... 641



beck-shop.de

Ruckkaufprogramme und StabilisierungsmaBnahmdil. . . ... ...
aa) Riickkaufprogramme.............. ... ... ... ... 642
bb) StabilisierungsmaBnahmen.............. ... ... . ... 642
cc) Aktienriickkauf aus sonstigen Griinden. ................. 643
d) Information von Mehrheitsgesellschaftern................... 644
e) Auskunftserteilung in der Hauptversammlung ............... 644
f) Analysten und Journalisten .......... ... ... .o oLl 645
g) Anlageberatung ............ .. Lo 646
h) Weitergabe an Hilfspersonen. ...............oooiiiii... 646
i) Stock OptionPline ...........coiiiiiiiiiiiiieennnn.. 647
IIT. SanKtionen. .. ... 649
1. Strafrechtliche Sanktionen........... ... ... ... i 649
a) Erwerb oder VerduBerung von Insiderpapieren ............... 649
b) VerstBe gegen Weitergabe- oder Empfehlungsverbot. .. ....... 649
c) Strafbarkeitdes Versuchs.......... ... ... .. i 650
d) Leichtfertiger Erwerb oder VerduBerung .................... 650
e) Ordnungswidrigkeiten ......... ... ... ... ... ... . 650
f) Sonstige Straftatbestinde.......... ... ... ..ol 651
g) Verfolgung und Sanktionen. .............. ... ... ... ... 651
h) Verdachtsbezogene Anzeigepflicht und Weitergabeverbot . . .. .. 652
i) Prangerfunktion........ ... ... i i 653
2. Zivilrechtliche Haftung. .. ........ ... ... . o L. 653
a) Gewihrleistung ......... ... Lo 653
b) Culpaincontrahendo......... ... ... ... . i i, 654
€ §823IIBGB. .. ..ottt 655
IV. Privention und Uberwachung . ............. ... ... .. .o... 657
1. Insiderverzeichnis ..........cooiiiiiiiii i 657
a) Verpflichtete. ...... ... o i i i i 658
aa) Emittenten. . ...ttt e 658
bb) Dienstleister. . . .....ooiii i 658
cc) Konzerne und Auslandsniederlassungen ................. 659
dd) Ausnahme von der Verzeichnisfithrungspflicht ........... 659
b) Aufzunehmende Personen................................ 660
aa) Insiderverzeichnis des Emittenten ..............ccooo... 660
bb) Insiderverzeichnis von Dritten. ............c.cceeeeoo... 660
¢) Ausgestaltung von Insiderverzeichnissen .................... 661
aa) Aufbau nach Funktionsbereichen................ ... ... 661
bb) Aufbau nach Projekten/Anlissen....................... 662
cc) Inhalt und Aktualisierung ......... ... ... .. oL 662
dd) Form, Aufbewahrung und Vernichtung ................. 662
d) Auswirkung der Aufnahme in Insiderverzeichnis ............. 663
e) Aufklirungspflichten ........... ... ... .. .. oL 663
f) Ahndung und Schadensersatz ............. ... ... ... 664
2. Meldepflichten......... ... . i i 664
3.BaFin ..o 665
4. Borsenaufsicht ... ..o 667
5. Unternehmensorganisation und Compliance . ................... 667

XXVIII



_beck-shop.de

Andere Dienstleister und Unternehmen . .............. .... 670
§17 Sonstige Folgen der Borseneinfithrung. . .......................... 672
I. Ad-hoc-Publizitdt ... ... ... 672
1. Zielsetzung. . . ..ottt 673
2. Regulire Ad-hoc-Publizitit nach § 1511 WpHG ................ 674
a) Adressaten der Verpflichtung ............. ... ... ... ... ... 674
b) Insiderinformation und unmittelbarer Emittentenbezug. . ... ... 676
¢) Verdffentlichungspflichtige Insiderinformationen............. 678
d) Mehrstufige Entscheidungsprozesse ........................ 681
3. Spezielle Ad-hoc-Publizitit nach § 1514 WpHG. ................ 683
a) Normadressat. ... ......eueeiiiieeeeannnnnnnnnnn. 683
b) Weitergabe einer Insiderinformation ....................... 684
c) Befugte Weitergabe ........ ... .. ... . L. 684
d) Erweiterung auf Fille der unwissentlichen Weitergabe .. ....... 685
e) Verpflichtung des Empfingers zur Vertraulichkeit ............ 685
4. Aufschub der Ad-hoc-Publizitdt . ......... .. ... .. 686
a)  VOTaUSSELZUNZEN . .. vvvvtteeeeeteeteteeeeeeeeeeennnnnn 687
aa) Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung. ........................ 687
bb) Interessen des Emittenten ... .........uuuueeeeeeeeen... 687
cc) Irrefithrung der Offentlichkeit. ........................ 687
dd) Gewihrleistung der Vertraulichkeit. .................... 690
b) Ablauf der Selbstbefreiung. .............. ... ... . ... 691
c) Wegfall der Voraussetzungen fiir die Selbstbefreiung .......... 691
d) Rechtsfolgen fehlerhafter Selbstbefreiung ................... 693
¢) Dokumentations- und Organisationspflichten................ 693
5. Verdffentlichung .............. ... . 694
a) Verfahren ... 694
b) InhaltundUmfang ............. .. ... ... ... .. ...... 696
¢) Ubliche Kennzahlen.................coiiiiiiiiii... 697
d) Inhalt der Verdffentlichung.............. ... ... ... ....... 698
aa) Erstmalige Meldungen ......... ... ... .. ... ... ... 698
aa) Aktualisierung und Berichtigung. . ......... ... .. . ... 699
€) Vorabmitteilung. ........ ... ... ... i 699
6. Verhiltnis zu anderen Transparenzvorschriften.................. 701
7. Sanktionenund Haftung . ....... ... ... .o, 701
a) Ordnungswidrigkeiten ......... ... ... ... ... o o L 701
b) Schadensersatz ....... ... ... i 702
aa) Schadensersatz wegen unterlassener Mitteilung ........... 703
bb) Schadensersatz wegen unwahrer Mitteilung . ............. 704
II. Transparenzgebot ... ... ittt 705
1. Tatbestandliche Voraussetzungen . .......................oo... 705
a) Erwerbund VerduBerung .............. ... ... o L. 707
b) Aufsonstige Weise . ... ..uuuunnniiiiieie e 708
2. Zurechnung von Stimmrechten ............ ... ... oo oo L. 709
3. Unberiicksichtigt bleibende Stimmrechte. ................... ... 711
4. Mitteilungspflicht beim Halten sonstiger Finanzinstrumente. . . . ... 712



b) §252 WpHG
. Mitteilung und Veréffentlichung

a) Mitteilung . ... 717
b) Verdffentlichung ....... .. ... ... ... L 718
. Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesentlicher Beteiligungen. . . . ... 719
a) Mitteilungspfliche ....... ... ... . 719
aa) Schwellenberithrung.......... ... ... . .. o oL 719
bb) Mitteilungspflicht bei Anderung der Ziele ............... 720
b) Ausnahmen von der Mitteilungspflicht ..................... 721
¢) Inhalt und Umfang der Mitteilung . ........................ 722
aa) Verfolgte Ziele ........ ... ... ... ... L. 722
bb) Herkunftder Mittel ...... ... ..., 724
cc) Umfang der Mitteilung ........... ... ... o ... 725
dd) Modalititen der Mitteilung ........................... 725
ee) Verpflichtungen des Emittenten. . ...................... 726
. Sanktionen . ... ... 726
a) Verletzung der Mitteilungspflichten nach §§21£. WpHG. ...... 726
b) VerstdBe gegen Mitteilungspflichten aus § 27a WpHG ......... 728
. Sonstige Meldepflichten .......... ... ... ... ... . oL 729
a) Schachtelerwerb und -verkauf gemiB §§ 20ff. AkeG........... 730
b) Anteilsbesitz in einer Hand und Unternehmensvertrige . . ...... 730
c) Information der Arbeitnehmerseite......................... 731
9. Verinderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte ................ 731
III. Directors’ Dealings .. ... 732
1. Adressatenkreis. . .. .ooouuitti 733
a) Personen mit Fithrungsaufgaben.......... ... ... ... ... ... 734
b) Personeninenger Beziehung................ ... ... . ... 735
aa) Natiirliche Personen in enger Beziehung . ................ 735

bb) Juristische Personen und sonstige Einrichtungen in enger
Bezichung ....... ... .. ... i 735
. Mitteilungspflichtige Geschifte .............. ... ... . ... 736
a) Erfasste Instrumente. .. ...t 736
b) Erfasste Geschiftsarten .................. ... ... ... 737
¢) Bagatellgrenze ......... ... ... ... . il 737
CMitteilung ..o 738
. Verdffentlichungspflicht des Emittenten. . ...................... 739
a) Verdffentlichung nach Mitteilung. ................ ... ... .. 739
b) Veroffentlichungspflicht bei unterlassener Mitteilung? ... ... ... 739
CEinzelfille ..o 740
a) Optionen und andere Derivate .................coouua... 740
b) Bezugsrechte............. ... 741
¢) Gemeinschaftsdepots........... ... ... ...l 741
d) Vermdgensverwaltung. ........... ... ... ... ... 741
e) Aktiendividenden........ ... ... 742
f) Preisangabenin Sonderfillen......... ... ... ... ... ... 742
g) Zeichnung von Finanzinstrumenten........................ 742
h) Bedingte Geschifte ........... . i i 742

XXX



_beck-shop.de

7. Schadensersatz .. ..........uiuiiii i ..., 743
IV. Enforcementverfahren ............. ... .. .00 iiiiiiiiniiinnn... 744
§18 Delisting .. ... ... i 746
I. Motive und INteressen. . ... ...vvunene e e 746
1. Riickzugaufeine BOrse. .. .....vvviiiiiiiieeeeeeennnnnnnnn.. 746
2. Segmentwechsel. . ... 747
3. Vollstandiges Going Private ................ ..., 749
II. Strukturierung ........... ... .. 751
1. Alternative Mdglichkeiten des Delisting. . . ..................... 752
2. Kaufder Aktien . ... ...t e 753
3. Umstrukturierung. . ......oooiini i 753
III. Rechtsfragen. ... ... 754
1. Riickzugaufeine BOrse. . ..., 755
2. Vollstindiges Going Private ................ ..., 756
a) Beeintrichtigung der auBenstehenden Aktiondre.............. 756
b) Minderheitenschutz und Abfindung . .......... ... ... . ... 756
¢) Rechtsschutz......... . ... . 759
3. Riickzug vom Freiverkehr. . ... .. il 760
§19 Ubernahmerecht ...................cooiiuiiiiniiiiniinanannn... 762
I. Zieleund Leitlinien. ......... ...ttt 763
II. Regelungsbereich ........... .. . 764
III. Angebotsarten. ... ... ... ... i 765
IV. Vorbereitung der Ubernahme .............. ... . ... ..ot 766
V. Ubernahmeverfahren nach WpUG ............ ... ..ot 767
1. Formeller Beginn des Verfahrens ............................. 767
2. Angebotsunterlage......... . .. o 769
a) Inmhale ... 770
b) Ubermittlung. . ... ..ottt 775
¢) Priffungund Gestattung ............. ... .. ... 775
d) Europiischer Pass........... ... i 776
e) Untersagung und Sperrfrist............... ... . ... 776
f) Verdffentlichung .......... ... . ... i i 776
g) Angebotsempfinger und Distributionsbeschrinkungen ........ 777
h) Verantwortlichkeit.......... ... ... . . i i i L 779
3. Bedingungen ....... ... 780
4. Gegenleistung . ....... ...l 781
a) Festsetzungund Héhe .. ... ... ... ... ... .. L. 781
b) Unterschiedliche Aktiengattung und Gegenleistung . .......... 783
¢) Nachbesserungspflicht bei Parallel- und Nacherwerb .......... 783
d) Artder Gegenleistung ............ ... ..o i i i 784
e) Nachbesserung des Angebots. . .......... ... o L. 786
5. Verpflichtungen der Zielgesellschaft und ihrer Organe............ 786
a) Allgemeine Verpflichtungen.............................. 787
b) Stellungnahme nach §27 WpUG .............coiiin... 788
aa) Imhalt. ... ... 788



6. Annahmefrist und ,,Wasserstandsmeldungen® ................... 792

7. Pflichtangebot .. ... ...t 793

a) Zweck. .. 795

b) VOraussetzungen ...............eeeieiiiiiieeaaaaaaaann. 795

aa) Abstrakter Kontrollbegriff.......... ... . ... .. ..., 795

bb) Kontrollerwerb . ... ... ... ... 796

cc) Kontrolle und Zurechnung. ..................... ... ... 796

c) Ausnahmen und Befreiung vom Pflichtangebot. .............. 799

8. Zeitplan ... ... 801

9. Sanktionen und individualrechtliche Anspriiche ................. 804

10. Verwaltungsverfahren und Rechtsschutz....................... 805
VI. Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern ................. ... ... 807
1. Aktienrechtlicher Squeeze Qut......... ... ... ... .. ... ... 808

a) Hauptaktionir und Zurechnung von Aktien ................. 810

b) Abfindung der Minderheitsaktiondre ............... ... ... 813

c) Vorbereitung und Beschluss der Hauptversammlung. . ......... 815

d) Eintragung im Handelsregister . ........................... 817

€) Rechtsschutz....... .. ..o i i i i i i 817

2. Ubernahmerechtlicher Squeeze Out. ..................cov.... 819

a) VOrauSSELZUNZEI . ... vvvvtteteeeeeeeaaeee e 820

aa) Borsennotiz und 6ffentliches Angebot......... ... ... .. 820

bb) Beteiligungshéhe und Zurechnung von Aktien............ 821

b) Abfindung der Minderheitsaktiondre . ...................... 821

c) Verfahrenund Rechtsschutz . ............................. 822

Q) SEllOUL. . oot 823

3. Verschmelzungsrechtlicher Squeeze Out ....................... 824

a) Hauptaktionirseigenschaft und Absenkung der Beteiligungshdhe 824

b) Verfahren......... ... ... i 825

22) Squeeze OUL ...ttt 825

bb) Verschmelzung ........ ... ... . ... ... 826

¢) Squeeze Out-Hauptversammlung und Anmeldung............ 827

d) Verschmelzung......... ... o i i i i i 828

€) Rechtsschutz....... .. ..o o i i i 829

§20 Feindliche Ubernahmen. ........................................ 830
I Definition ... .ooui et 832
II. Ziele und Vorgehensweise. . ............ ... o i 834
1. Strategische Zielrichtung. . ......... ... .. ... .. oL 834

2. Alternativen des Vorgehens................. ... ... .. ... 834

a) Paketkauf ... ... ... . . ...l 835

b) Kaufiiber Borse ........cooiuuiiiiiiiiiiiiii .. 836

) Offentliches Ubernahmeangebot .......................... 836

d) Squeeze OUL. . ...ttt 836

3. Kontrolle und sonstige Ziele . . ................ i 837

III. Verteidiging . ..o oo 837
1. Interessenkonflikte ......... ... ... ... . ... . .. .. 838



2. Ver un oc S meta ...

3. Alternative Satzungsgestaltungen der Zielgesellschaften

a) Europiisches Verhinderungsverbot.........................

b) Europiische Durchbrechungsregel .........................

¢) Vorbehalt der Gegenseitigkeit.............................

4. AbwehrmaBnahmen. .. ... ... ... oo o ool

a) Priventive AbwehrmaBnahmen ........ ... ... ... L

aa) KGaA. . e

bb) Vinkulierte Namensaktien............. ...t

cc) Anderung der Stimmrechtsmacht ......................

ff) Wandel- und Optionsanleihen .........................

gg) Erwerbeigener Aktien .......... ... ... .. L

hh) Wechselseitige Beteiligungen..........................

ii) Ausgabe von Belegschaftsaktien............. ... ... ...

jj) Poisondebt ....... ...
kk) Betriebsvereinbarungen und Standortsicherungsvertrige. ... 861
b) Adhoc-AbwehrmalBinahmen................. ... ... L. 861
aa) Verkaufvon Aktiva............ooiiiiiiiiiiiiii.. 862
bb) Zukaufvon Aktiva....... ... ... 863
cc) GegenangriffaufdenBieter........................... 864
dd) GreenMailing. . .......... .. i 864
ee) Stellungnahmen der Verwaltung und WerbemaBnahmen ... 865
ff) Mobilisierung der Mitarbeiter ......................... 865
5. Sonstige Rechtsfragen...................... oL 865
6. Organisatorische Vorbereitung .. ... ... 866
a) ,Verletzbarkeitsanalyse®. . ....... ... ... . o oo 867
b) Organisatorische Vorbereitungen .......................... 867
§21 Mitarbeiterbeteiligung. ........ ... ... ... ... ool 869
Lo Vorteile . .ovun 860
II. Zuldssigkeit . . ... 870
1. Gesellschaftsinteressen und Shareholder Value................... 870
2. Angemessenheit nach § 87 TAktG............................. 870
ITII. Formen . ...t i i et 871
1. Grundformen.......... .. ... . i 871
2. Fremdkapitalbasierte Beteiligungsmodelle. . .................... 872
a) Mitarbeiterdarlehen........ ... ... o i i il 872
aa) Stille Beteiligung .......... ... ... .. o oL 872
b) Genussrechte. . ... ... e 873
3. Beteiligungen am Eigenkapital . .......... ... ... oo L 873
4. Stock OptionPlan ........ ... i 874
a) Funktionsweise. .......... ... i 875
b) Gesellschaftsrechtliche Aspekte........... ... ... ... ... ... 876
¢) Strukturierungund Eckdaten ........... ... ... . ... L 879
d) Steuetliche Behandlung des Begiinstigten. . . ................. 882
e) Bilanzielle und steuerliche Behandlung auf Gesellschaftsseite . ... 884
aa) Schaffung eines Bedingten Kapitals. .................... 885
bb) Optionspline ohne Bedingtes Kapital ................... 885

XXXIII



beck-shop.de

5. Publizititsanforderungen. . ............ ... ... ... 886

IV. Arbeitsrechtliche Fragen....... ... . it 886
1. Rechtsgrundlagen der Arbeitnehmeranspriiche.................. 887

a) Betriebsvereinbarung. ... ... . L Lo ool 887

b) Tarifvertrag ... ....uuuu e 887

c) Gesamtzusage und individuelle Vereinbarung ................ 888

d) Betriebliche Ubung ...... ..., 888

2. Mitbestimmung des Betriebsrats. . ............ ... ... .. ... 889

3. Gleichbehandlungsgrundsatz. ...................... ... oL 890

4. Bindungs- und Verfallklauseln .............. ... ... .. . ..., 891

V. Forderung und Steuervergiinstigungen ... ......................... 893
VI. Vorgehensweise bei der Einfithrung. .......... ... ... ... ... ... .. 894
VII. Zeitpunktder Einfithrung ..... ... ... ... ... oo i it 895
Sachregister . ... ... . ... 897

XXXIV



