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§1 Einleitung

Zeiten andern sich. Als mit Einfithrung des HGB im Jahre 1900 in dessen §282
erstmals ein Bezugsrecht bei Kapitalerhohungen in einer Aktiengesellschaft zu-
gunsten der Altaktionire gesetzlich verankert wurde, leitete den Gesetzgeber
noch die Vorstellung, Kapitalerhchungen erfolgten vielfach

»zum Zwecke der Agiotage und zwar im Interesse einer verhiltnismiflig kleinen Zahl von
Betheiligten [...], welche die ibernommenen Aktien demnichst mit einem betrichtlichen
Aufschlag an die Borse bringen.«

Und weiter steht in den Materialien zu lesen:

»In der That erscheint es nur billig, dafl [...] dieser Gewinn thunlichst allen Aktioniren zu
Gute kommt.«!

Erst spiter riickte ins Bewufltsein, daf} die vorrangige Ratio des Bezugsrechts
nicht in der Teilhabe an einer Ausgabe neuer Aktien tiber Wert, sondern gerade
umgekehrt in der Verhinderung einer Ausgabe unter Wert liegen sollte. Der
Normzweck des heutigen §186 AktG zielt denn auch auf Schutz vor Verwisse-
rung von Vermogen und Stimmrechtsmacht.?

Im Borsengesellschaftsrecht moderner Prigung, das vom Leitbild der borsen-
notierten Publikumsgesellschaft ausgehend aktienrechtliche Regelungen nicht
allein verbandsrechtlich einordnet, sondern auf die Funktionszusammenhinge
eines entwickelten Kapitalmarktes und die Effektuierung der Corporate Gover-
nance anzupassen sucht’, scheint das Bezugsrecht freilich wesentlich an Bedeu-

! Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuches, S. 168£.; vgl. auch RGZ 68, 235, 244
- »Hibernia«.

2 BGHZ 71, 40 — »Kali & Salz«; BGHZ 83, 319 — »Holzmann«; Wiedemann, in: Grofikom-
mAKktG, 4. Aufl., §186 Rd. 13; MinchKommAktG/Peifer § 186 Rd. 1; Hiiffer, AktG, 6. Aufl.,
§186 Rd. 2; Krieger, in: MiinchHdb AG, §56 Rd. 57; Hirte, Bezugsrechtsausschluff und Kon-
zernbildung, S. 7{f.

3> Als Corporate Governance bezeichnet man — ohne dafl eine einheitliche Definition existier-
te — die innere Organisation und Machtstruktur im Unternehmen, die Arbeitsweise der Lei-
tungsorgane, die Eigentiimerstruktur und die Beziehungen zwischen Unternehmensleitung,
Aktioniren und anderen am Unternehmen Beteiligten, oder kurz gesprochen: den rechtlichen
und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens, vgl.
Hopt/Prigge, in: Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge, Comparative Corporate Governance
(1998), p. V; Hopt, ZGR 2000, 779, 782; v. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Hdb. Cor-
porate Governance (2003), S. 4. Bei allen Unterschieden im Detail richtet die Corporate Gover-
nance die Einzelprobleme in einem »ganzheitlichen«, auch die vorliegende Arbeit prigenden
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tung verloren zu haben. Fiir den normativen Idealtypus des Anlegeraktionirs,
dessen Interesse sich ganz auf Schutz und Mehrung seines Vermogens reduziert,*
scheint der Erhalt seiner Stimmrechtsmacht ohne Funktion.’ Sollte dies im Ein-
zelfall anders liegen, kann er an der Borse zukaufen.® Auch des Schutzes vor Ver-
mogensverwisserung scheint es nicht zu bediirfen, werden die neuen Aktien zum
Borsenkurs platziert.” In der juristischen Diskussion ist lediglich die Verwisse-
rungsgefahr fiir den Fall, daf der Bérsenkurs unterhalb des »inneren Wertes«® der
Aktie liegen sollte.” Aus 6konomischer Sicht bestehen freilich auch diese Beden-
ken zu Unrecht. Zum einen scheint die Unterscheidung von Bérsenkurs und »in-
nerem Wert« nach dem fihrenden neoklassisch-neoinstitutionellen Kapital-
marktmodell fragwiirdig. Jedenfalls fiir den Moment der Kapitalaufnahme sollte
gelten: Trust market prices.'® Sodann sind fiir den Okonomen nicht Einzelfille,
sondern statistisch signifikante Abweichungen vom Erwartungswert von Bedeu-
tung. Empirisch weist aber — selbst wenn die kritische Primisse, daff Borsenkurs
und fair value in 6konomisch bedeutsamer Weise voneinander abweichen kon-
nen, akzeptiert wiirde — nichts darauf, dafl neue Aktien systematisch unterhalb
ithres »inneren Wertes« ausgegeben werden. Und schliefllich bote in einem solchen
Fall ein Bezugsrecht auch nur einen begrenzten Schutz. Denn der Wert des Be-
zugsrechts richtet sich am Borsenkurs, nicht an einem etwaigen abweichenden
fair value aus.!! Veriuflern Altaktionire ihr Bezugsrecht, gehen sie also in glei-

Ansatz an der Grundfrage aus, wie eine sachgerechte Kontrolle in der Aktiengesellschaft zu
bewerkstelligen ist — gleichgiiltig ob die in Rede stehenden Probleme gesellschafts- oder kapital-
marktrechtlich verankert sind, vgl. statt aller Hopt, FS Wiedemann, S. 1013, 1017.

* Grundlegend fiir die Interessenanalyse des Kapitalanlegers Hopt, Der Kapitalanlegerschutz
im Recht der Banken, S. 83ff., 289ff.; fiir die Ausrichtung des Aktienrechts auf die Vermogens-
interessen stellv. Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, S. 488 ff.; Miilbert, Aktiengesellschaft, Un-
ternehmensgruppe und Kapitalmarke, S.105ff., 191{f., 303{f.; speziell fir die Bezugsrechts-
Debatte vgl. Kiibler/Mendelson/ Mundheim, AG 1990, 461, 466.

> Fiir eine detaillierte Darstellung vgl. noch S.25.

¢ Vgl. nur Kiibler/Mendelson/Mundheim, AG 1990, 461, 473; vgl. aber auch Habersack, Mit-
gliedschaft, S.326; Zillner, AG 2002, 585, 591.

7 Die Diskussion iiber eine mogliche Verwisserung des Dividenden- und Liquidationsanteils
(vgl. hierzu Lutter, in: KoKo AktG, 2. Aufl., §186 Rd. 58) kann ausgeblendet werden, da aus
okonomischer Perspektive nicht die Hohe der Dividendenzahlung, sondern der marktwertstei-
gernde Effekt der Kapitalerhohung im Vordergrund steht, vgl. zu den grundlegenden Interessen
noch S.171{f.; zur Marktwertorientierung S. 781.

8 Zur Begrifflichkeit vgl. noch detailliert S. 921.

% Vgl. hierzu Hoffmann-Becking, in: FS Lieberknecht, S.25, 29; Kiibler/Mendelson/Mund-
heim, AG 1990, 461, 475; vgl. auch Cahn, ZHR 163 (1999), 554, 582 {f.

19 Hierzu noch ausfiihrlich S. 92 ff.

T Der Wert des Bezugsrechtsrechts sollte — in vereinfachter Modellrechnung — dem Wertver-
wisserungseffekt der »alten« Aktien entsprechen, der bei Ausgabe »neuer« Aktien unterhalb
des Borsenkurses entsteht, vgl. Wiedemann, in: Grofkomm AktG, 4. Aufl., §186 Rd. 222;
Hirte, Bezugsrechtsausschlufl und Konzernbildung, S.7; vgl. fiir eine Bewertung auf Basis des
Black/Scholes-Optionspreismodells und fiir andere komplexere Bewertungsansitze, die den
wihrend der Bezugsfrist bestehenden, werthaltigen Optionscharakter des Bezugsrechts und
mogliche Zinseffekte beriicksichtigen, stellv. Terstege, Bezugsrechte bei Kapitalerhchungen,
S.131ff. m.w. N.
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cher Weise einem hidden value verlustig wie wenn die Neutranche direkt am
Markt platziert wird.!? Umgekehrt kann jeder Aktionir versteckte Verwisse-
rungseffekte durch Zukauf am Sekundirmarkt vermeiden.!* Schon aufgrund die-
ses Funktionsverlustes auf dem Riickzug, gilt das Bezugsrecht zudem seit linge-
rem als eine im Vergleich zu einer Direktplatzierung ineffiziente, weil insbeson-
dere langsamere Form der Kapitalerhohung. Entsprechend kann es nicht
uberraschen, wenn jeder Versuch einer Ausdehnung dieses »dysfunktionalen und
iberfliissigen« Regelungsinstrumentes!* auf Skepsis stofit.

I. Tatsichliche und juristische Ausgangslage

Dieser Hintergrund mag einen Teil der Ablehnung erkliren, die dem betriebs-
wirtschaftlich von Pellens'®>vorbereiteten Vorschlag Lutrers'® entgegengeschlagen
ist, im Falle des Borsengangs einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft einer
bereits borsennotierten Muttergesellschaft, auf die sich auch die vorliegende Ar-
beit beschrinken soll’, das Bezugsrecht des § 186 AktG konzernweit fortzuden-
ken und den Mutteraktioniren ein Vorerwerbsrecht auf die Emissionstranche
einzurdumen. Anlaf} fiir diesen Vorschlag gab die in den Jahren 1999 und 2000
wihrend der Hochphase des Neuen Marktes verstarkt zu beobachtende Entwick-
lung, daf} grofle DAX-Gesellschaften strategisch bedeutsame, in sog. Zukunfts-
branchen arbeitende Tochtergesellschaften an die Borse brachten. Besondere
Aufmerksambkeit erregten insbesondere die mittels Bookbuilding durchgefiihrten
Borsenginge der Comdirect Bank AG als Tochter der Commerzbank AG, der T-
Online International AG als Tochter der Deutschen Telekom AG und der Infine-
on Technologies AG als Tochter der Siemens AG. Wihrend sich die Erstzeichner,

12 Vgl. nur Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie,
S.434ff.

13 Die Gesamtheit der Altaktionire steht deshalb, kommt es bei unterbewertetem Borsen-
kurs zu einer Kapitalaufnahme, durch eine Bezugsrechtsemission nur dann besser, wenn Altak-
tiondre durch Andienung des Bezugsrechts langfristig mehr Neuaktien in ihr Portfolio nehmen
als bei einer Direktplatzierung, vgl. fiir die spiegelbildliche Paralleliberlegung im Falle einer
iberbewerteten Emission noch fiir Kapitalerhohungen S.378ff.; und fiir Vorerwerbsrechtse-
missionen in hot markets S.5301f.

14 S0 ausdriicklich Kiibler/Mendelson/Mundheim, AG 1990, 461, 465.

15 Grundlegend Pellens, Aktionirsschutz, S.300ff.; ders., ZfbF 1993, 852ff.; sowie Pellens/
Fiilbier, FAZ v. 15.05. 2000, S. 32; zuvor bereits dies., Handelsblatt v. 15.03. 2000, S. 2.

16 Lutter, AG 2000, 342ff.; ders., AG 2001, 349ff.; vgl. auch bereits in Ansitzen ders., FS
Westermann, 1974, S. 347, 364 ff.; Martens, ZHR 147 (1983), 377, 413.

17 Die zu untersuchende Fragestellung ist deshalb in mehrfacher Hinsicht eingegrenzt: Aus
der Perspektive eines idealtypischen Anlegeraktionirs steht der Borsengang einer 100% -igen
Tochtergesellschaft in all jenen Fillen im Blick, in denen die Muttergesellschaft bereits im amt-
lichen Handel bérsennotiert ist. Grundsitzlich hinaus fallen also Bérsenginge, in denen die
Muttergesellschaft nur ein Aktienpaket hilt, es sei denn, Pakete werden erst — wie etwa im Falle
Comdirect —im Zuge der Borsennotierung bei strategischen Partner — damals: T-Online — plat-
ziert. Auch wird grundsitzlich — aus Vereinfachungsgriinden — davon ausgegangen, dafl die
Tochter ebenfalls im amtlichen Handel zugelassen werden soll.
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die trotz vielfacher Uberzeichnung der Neuemission in den Genufl einer Aktien-

zuteilung kamen, iiber hohe Zeichnungsgewinne!® am ersten Handelstag von ca.

25% bzw. 38% bzw. gut 100% freuten,!” hatten die Muttergesellschaften und
mittelbar die Mutteraktionire korrespondierende hohe Zeichnungsverluste, bzw.
vorsichtiger formuliert: Abschlige zum unmittelbaren Sekundirmarktpreis zu
beklagen, die den Ruf nach einer pro rata Zuteilung der Emissionstranche an die
Aktionire der Muttergesellschaft zum Schutz vor einer mittelbaren Vermogens-
verwasserung besonders dringend klingen liefen. Denn in diesem Fall wird aus
Sicht der Mutteraktionire der aus einer zu niedrigen Ausgabe der Tochteraktien
entstehende mittelbare Vermogensverlust durch einen unmittelbaren Zeichnungs-
gewinn in gleicher Hohe neutralisiert.

Zeiten indern sich indes auch hier. Nicht nur hat der gesamte Primarmarkt und
haben deshalb auch Borsenginge von Tochtergesellschaften nach dem Zusam-
menbruch des Neuen Marktes 2000/2001 mehrere Jahre nahezu vollstindig dar-
niedergelegen und ziehen erst seit 2005 langsam wieder an. Auch werden mittler-
weile prominente Tochter, namentlich 7-Online und die freener.de AG, wieder in
den Mutterkonzern reintegriert?® — ein Vorgang, der bei Anlegern und Aktionirs-
schiitzern breite »)Emporung hervorrief«?! und zu bisher nicht rechtskriftig ent-
schiedenen Anfechtungsklagen gegen die Verschmelzungsbeschlisse in den Toch-
tergesellschaften fithrte.?? Der Hauptvorwurf geht dahin, die Tochtergesellschaf-
ten in Zeiten einer Baisse unterhalb ihres wahren Wertes von der Borse nehmen
und auf diese Weise »Kasse machen« zu wollen.?> Und in der Tat liegen die den

18 Rechtlich priziser wire es, von Emissionsrenditen zu sprechen, da eine Zeichnung der Ak-
tien 1.S.v. § 185 AktG bei Platzierung alter Stiicke tiberhaupt nicht und bei Platzierung junger
Stiicke bereits durch die Emissionsbanken erfolgt; entsprechend dem allgemeinen Sprachge-
brauch (vgl. nur Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 516) wird jedoch der Begriff des Zeichnungsge-
winns verwendet.

19 Ubersichten bei Wunderlich, Bérsengang von Tochtergesellschaften, S.20; Ziegler, Bor-
sengang von Tochtergesellschaften, S.26f.; die Hohe der Zeichnungsgewinne hingt davon ob,
ob die Differenz zwischen Ausgabepreis und erstem Handelskurs oder dem Schluflkurs des
ersten Handelstages gemessen wird; vgl. zu den Messmethoden noch S. 242 ff.

20 Als Reintegrationsmethode ist bisher die Verschmelzung der Tochter- mit der Mutterge-
sellschaft durch Aufnahme i.S.v. §2 Nr. 2, §§4{f. und §§ 60ff. UmwG gewihlt.

2l Vgl. FAZ v. 11.10. 2004, S. 11: »Telekom-Pline empéren Aktionirsschiitzer«.

22 Gegen den Verschmelzungsbeschluf der Hauptversammlung der freenet.de AG v. 25.08.
2005 zur Genehmigung des Verschmelzungsvertrages mit der Muttergesellschaft MobilCom
sind Anfechtungsklagen erhoben, die erstinstanzlich abgewiesen sind, ohne daf§ bisher die Re-
gistersperre im Wege des Freigabeverfahrens aufgehoben worden wire, vgl. Pressemitteilung
der freenet.de AG vom 9.06.2006; zu den Hintergriinden der Reintegration vgl. Stiddeutsche
Zeitung v. 27.01.05, S. 20: »Zuriick zu MobilCom?«. — Das Freigabeverfahren zur Uberwindung
der Registersperre im Falle T-Online war hingegen in der Beschwerdeinstanz erfolgreich, vgl.
OLG Frankfurt a.M., Beschluf§ v. 8.02. 2006-12 W 185/05, ZIP 2006, 370. Die Entscheidung
ist mittlerweile nach Verwerfung der Rechtsbeschwerde durch den BGH rechtskriftig, vgl.
Handelsblatt v. 1. Juni 2006: »Telekom darf sich T-Online einverleiben.« Uber die Anfechtungs-
klagen der Minderheitsaktionire von T-Online gegen den Verschmelzungsbeschlufl der Gesell-
schaft ist bisher hingegen nicht entschieden.

23 Vgl. die Pressemitteilungen der SdK v. 25.04. 2005 und vom 30.05. 2005; auch der Vor-
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Minderheitsaktioniren der Tochtergesellschaft unterbreiteten Abfindungsange-
bote, wenn auch entsprechend der allgemeinen Marktentwicklung, so doch in ab-
soluten Zahlen weit unterhalb der ehemaligen Ausgabepreise. Beispielsweise
machte die Telekom AG im Oktober 2004 den aussenstehenden Aktioniren von
T-Online zunichst ein Barangebot von 8,99 € je Aktie und konnte hiernach ihren
Anteil von knapp 75% auf gut 90% aufstocken. Der Verschmelzungsvertrag zwi-
schen Mutter und Tochter vom Mirz 2005, dem die Hauptversammlung der 7-
Online AG Ende April 2005 vornehmlich mit den Stimmen der Hauptaktionirin
zustimmte, gewihrte sodann Telekom-Aktien im Umtauschverhiltnis 25:13, was
zu diesem Zeitpunkt einem Wert von ca. 8,- € entsprach. Der Ausgabepreis der
Aktien beim Borsengang im April 2000 lag hingegen bei 27,- €, die unmittelbaren
Preise im Sekundirmarkt bewegten sich oberhalb von 35,- €.2

Die vorliegende Arbeit hat indes nicht den etwaigen Borsenriickzug der Toch-
ter, sondern deren Borsengang zum Gegenstand und fokussiert auf die von Lutter
aufgeworfene Frage, ob den Mutteraktiondren zum Schutz ihrer Interessen beim
Borsengang einer 100% -igen Tochtergesellschaft aus Rechtsgriinden ein Vorer-
werbsrecht zusteht. In der bisherigen, im Volumen durchaus umfangreichen Dis-
kussion ist diese Frage mehrheitlich ablehnend beschieden.

Die Gegner eines Vorerwerbsrechtes argumentieren in erster Linie mit rechts-
dogmatischen Bedenken, namentlich der fehlenden Analogiefihigkeit zu §186
AktG mangels Regelungsliicke und Vergleichbarkeit sowie der fehlenden Aner-
kennung von Teilhaberechte begriindenden Treuepflichten. Erginzend weisen sie
auf praktische Gefahren und Nachteile einer Vorerwerbsrechtsemission. Die Lo-
sung suchen sie zum Teil in ungeschriebenen Kompetenzzuweisungen an die
Hauptversammlung (sog. »Mitwirkungsmodell«)?>, ganz iiberwiegend jedoch im
Verweis auf die allgemeinen Sorgfaltspflichten, denen der Muttervorstand bei sei-
ner Entscheidung iiber »Ob« und »Wie« des Tochterborsengangs unterliegt.?® Fiir
den regulativen Riickzug auf dieses sog. »Haftungsmodell«*” streiten dabei — ob

stand von 7-Online erklirte Anfang Dezember 2004 in einer Ad-hoc-Meldung, daff der ange-
botene Kaufpreis von 8.99 € »deutlich unter dem Unternehmenswert« von T-Online lige, vgl.
FAZv.04.12.2004, S. 14: »T-Online: Telekom-Angebot zu niedrig«; hierzu Hofmann/Krolop,
AG 2005, 866ff.

24 Fiir das Zahlenmaterial und weitere Informationen vgl. auch FAZ v. 22.01. 2005, S.19:
»Die Aktionire von T-Online harren aus«; FAZ v. 27.01. 2005, S. 17: »T-Online-Umtauschan-
gebot enttiuscht«.

25 Vgl. nur Wackerbarth, AG 2002, 14; auch Pellens, zfbf 1993, 852, 858, 870; Baums/Vogel,
in: Lutter/Scheffler/ Schneider (Hrsg.), Hdb. Konzernfinanzierung, §9 Rd. 55, 57.

26 Busch/GrofS, AG 2000, 503; Ebke, FAZ v. 2. Mai 2001, S.50; Habersack, WM 2001, 545;
Fleischer,ZHR 165 (2001), 513; Fuchs, in: Henze/Hoffmann-Becking (Hrsg.), RWS-Forum Ge-
sellschaftsrecht 2001, 259; Trapp/Schick, AG 2001, 381; Liiders/ Wulff, BB 2001, 1209; Erber,
Aktionirsschutz beim Borsengang, S. 132ff.; Wunderlich, Bérsengang von Tochtergesellschaf-
ten, S.125ff., vgl. aber auch S.235ff.; vgl. im Ergebnis auch Baums (Hrsg.), Bericht der Regie-
rungskommission Corporate Governance, 2001, Rz. 165; vgl. zudem bereits Miilbert, Aktienge-
sellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 418, Fn. 261.

27 Begriffsprigend Fuchs,in: Henze/Hoffmann-Becking (Hrsg.), RWS-Forum Gesellschafts-
recht 2001, 259, 263.
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nur vordergriindig oder nicht wird noch zu beantworten sein — neben der bereits
skizzierten Skepsis gegeniiber einer Ausdehnung des als ineffizient wahrgenom-
menen Bezugsrechts (und einer ganz dhnlichen Skepsis gegeniiber einer weiteren
Expansion der in ihrem sachlichen Anwendungsbereich ausufernden Holzmiil-
ler-Doktrin) prima facie gewichtige weitere Grinde.

So gilt der deutsche Kapitalmarkt nach wie vor als unterentwickelt, die Erleich-
terung von Borsengingen ist deshalb ausdriicklich angestrebt. Warum dann
Tochterborsenginge, die in den USA ohne Vorerwerbsrecht im Wege einer Di-
rektplatzierung praktiziert werden (equity carve-outs), unnotig behindern? Wa-
rum tberhaupt durch Rechtsfortbildung de lege lata regulativ in einen Markt ein-
greifen, nur weil vermeintlich in Einzelfillen der Ausgabepreis der Tochteraktien
zu niedrig festgesetzt wurde? Ein derartiger Eingriff wire nur gerechtfertigt,
wenn in statistisch signifikanter Weise Ineffizienzen auftreten und ein Eingriff
nicht seinerseits Kosten verursachte, die den (vermeintlichen oder tatsichlichen)
Vorteil des Eingriffs iberkompensierten. Es gilt deshalb, sich nicht allein — kurz-
fristig ansetzend — an wenigen spektakuldren Fillen des Neuen Marktes zu orien-
tieren, sondern in langfristiger Perspektive zu denken.?® Denn: hard cases make
bad law?® und es besteht die Gefahr, statt zu reagieren tiberzureagieren®. Dabei
ist in besonderer Weise beachtlich, dafl vor allem in den USA der Kapitalmarkt
gemeinhin fiir weitgehend effizient erachtet wird. Die erste Handlungsanweisung
beziiglich der Regulierung von Marktprozessen sollte deshalb lauten: Sowenig
Eingriff wie moglich.

Wird mit dieser Maxime das Organisationsrecht durchgemustert, ist zu kon-
statieren, dafl das deutsche Gesellschaftsrecht aus vielerlei Griinden — nicht allein
wegen §23 Abs.5 AktG - als tberreguliert gilt. Zudem sollten sich ausgereifte
Rechtssysteme — anders als weniger ausdifferenzierte Rechtsordnungen von
Transformationsstaaten — dadurch auszeichnen, dafl starre Rechtsregeln durch
flexible Rechtsinstitute abgelost werden. Denn zwingende Normen beschrianken
den Raum fiir privatautonome Gestaltungen und verzogern die Anpassung auf
sich wandelnde Lebenssachverhalte. Damit erscheinen sie schon ihrer Struktur
nach als vergleichsweise ineffizientes Rechtsinstrument. Zudem haftet ihnen
grundsitzlich der Hautgout »illegitimer paternalistischer Intervention«®! an. Zur
Losung allfilliger Interessenkonflikte treten deshalb vornehmlich Transparenz-
regeln und Generalklauseln an die Stelle urspriinglicher strikter Verbote,*? Ver-
haltenssteuerung wird von Priventions- auf Repressionsregeln verlagert. Be-
schleunigt wird diese regulative Flexibilisierung ebenso durch den sich verschir-

28 In diesem Sinne auch Ebke, FAZ v. 2. Mai 2001, S. 50, 2. Sp.

29 Statt aller Hopt, ZfB 1984, 743, 745.

30 Vgl. Hopt, 3 J.Corp.L.St. 221 (2003).

31 So fiir den Bereich des allgemeinen Vertragsrechts Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 222.

32 Dies gilt nicht nur fiir den Bereich des Aktienrechts, sondern kann als allgemeiner Befund
fiir die rechtliche Behandlung von Interessenkonflikten gelten, vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 25
m.w.N.
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fenden Wettbewerb der Regelungsgeber im Bereich des Gesellschaftsrecht, der
nicht zuletzt durch die EuGH-Rechtsprechung zur Niederlassungsfreiheit von
Kapitalgesellschaften3? auch fiir die borsennotierte Aktiengesellschaft an Dyna-
mik gewonnen hat. Hiermit wird deutlich, dafl die in den letzten Jahren so inten-
siv gefiihrte Corporate-Governance-Debatte im Kern um Standortfragen und
Systemwettbewerb geht.3*

Zeigt aus diesen Griinden die rechtsfortbildende Flulrichtung eher in Rich-
tung Deregulierung und Harmonisierung, steht die Etablierung eines Vorer-
werbsrechts beim Borsengang einer Tochtergesellschaft vor hohen Hiirden.
Gleichwohl ist bereits einleitend darauf hinzuweisen, daf§ auch ein ausdifferen-
ziertes Rechtssystem nicht ohne feste, priaventiv wirkende Rechtsregeln aus-
kommt, namentlich wenn es darum geht, als bedeutsam empfundene strukturim-
manente Interessenkonflikte einzudimmen, um einen ohne Sicherung einer sau-
beren Interessenwahrung nicht ordentlich funktionierenden Markt zu férdern.
Zudem birgt die stromlinienférmige Orientierung an internationalen Rechtsent-
wicklungen auch ganz eigene Gefahren, wenn diese ohne Vergewisserung der ih-
nen zugrundeliegenden (6konomischen) Pramissen tibernommen werden.

Es wird also zu priifen sein, ob das »Institut Bezugsrecht« in modernen Kapi-
talmarkten tatsichlich jeder Funktion beraubt ist und ob erstens hinter der
Grundsatzentscheidung fiir einen Tochterborsengang und zweitens hinter dem
konkreten Preisfindungs- und Allokationsverfahren beim Borsengang auch
handfeste Interessenkonflikte oder Ineffizienzen stehen, die einen intensiveres
rechtliches Pflichtenband notwendig erscheinen lassen. Als Indiz hierfir mag gel-
ten, dafl der Vorschlag eines Vorerwerbsrechts trotz breiter und tiberwiegender
Ablehnung nicht vereinzelt geblieben ist, sondern auch zahlreiche Befiirworter
gefunden hat. Forderungen nach einem Zugriffsrecht der Mutteraktionire sind
bereits im direkten Anschluff an die Holzmiiller-Entscheidung des BGH erhoben
worden.’¢Zudem hat der Grundgedanke Lutters bis in die jinste Zeit’” mehrfach
grundsitzliche Zustimmung erfahren, so etwa in Form eines im sachlichen An-
wendungsbereich beschrinkten verlingerten Bezugsrechtes’® oder durch den

3 FuGH Urt. v. 9.3. 1999, Rs. C-212/97 (Centros), EuGHE 1999, S.1-1459ff.; EuGH Urt.
vom 5. 11.2002, Rs. C-208/00 (Uberseering), EuGHE 2002, S.1-9919 ff.; EuGH Urt. vom 30. 09.
2003, Rs. C-167/01 (Inspire Art), NJW 2003, 3331 {f.

3 Statt aller Hopt, GesRZ 2002, 4, 5.

3 Stellv. Hopt, FS Doralt, S. 213, 214; ders., ZGR 2004, 1ff.

3¢ So fiir den Fall einer Kapitalerhéhung in der Tochter bis zum Ausschluff des Bezugsrechts
vor allem Martens, ZHR 147 (1983), 377,413 {.; vorsichtig zustimmend Heinsius, ZGR 1984, 383,
403f.

37 Zuletzt Ziegler, Bérsengang von Tochtergesellschaften, S.247ff., der ein unbeschrinktes
Zuteilungsprivileg postuliert und dabei fiir eine Mindestzuteilung von 25% des Emissionsvolu-
mens eine Beweislastumkehr zugunsten der Mutteraktionire annimmt und zudem die Rechts-
folgen einer Nichtbeachtung an die Situation beim Vorerwerbsrecht anlehnt.

38 So Liiders/Wulff, BB 2001, 1209, 1212ff. (nur bei Kapitalerhchungen, wenn der Bérsen-
gang zur Absenkung der Beteiligungsschwelle unter 75% fithrt und die Tochter einen Wertan-
teil am Konzern von mindestens 10% reprisentiert); Hirte, in: GrofkommAktG, 4. Aufl., § 202
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Vorschlag eines vollstindigen’? bzw. flexiblen*® Zuteilungsprivilegs im Rahmen
einer im Wege des Bookbuilding durchgefiihrten Direktplatzierung. Hinsichtlich
der Rechtsfolgen wird bei den Befiirwortern eines Zuteilungsprivilegs dabei teils
auf den Binnenregrefl nach §93 AktG verwiesen*!, teils aber auch ein direkter
Leistungs- und Schadensersatzanspruch gegen die Gesellschaft zuerkannt.*?

II. Lucken der bisherigen Diskussion

Wird damit die Frage nach dem angemessenen Schutz der Mutteraktionire beim
Borsengang einer Tochtergesellschaft nach wie vor hoch kontrovers diskutiert,
fallt auf, dafl die Diskussion bisher im Wesentlichen aus der Perspektive etablier-
ter gesellschaftsrechtlicher Denkfiguren gefiihrt ist und zwei wesentliche Liicken
aufweist, die gerade fiir ein kapitalmarktbezogenes Thema verwundern. Zum ei-
nen ist der Problemkreis rechtsvergleichend bisher nur mit einem kurzen Blick in
die USA und dem Verweis auf die Zuriickdringung des Bezugsrechts dort einge-
ordnet.*

Vor allem aber ermangelt die bisherige Diskussion einer systematischen und
kritischen Aufarbeitung der 6konomischen Grundlagen, namentlich der Motive
und Folgen von Tochterborsengingen einerseits (Frage des »Ob«) und den Beson-
derheiten des Preisfindungs- und Allokationsprozesses (Frage des »Wie«) ande-
rerseits. Zwar sind wichtige 6konomische Teilaspekte — insbesondere das sog.
underpricing-Phinomen und die Motivlage beim equity carve-out - bereits in
mehreren Arbeiten behandelt.** Doch erfolgte die Darstellung bisher in der Art,
daf§ verschiedene 6konomische Erklirungsmodelle aufzihlend nebeneinanderge-
stellt wurden. Weder sind die unterschiedlichen 6konomischen Erklirungsansit-
ze auf ihre theoretische Rezeption und auf empirische Nachweise innerhalb der

Rd. 2071f., 214 (im Anwendungsbereich der Holzmiiller-Doktrin, Wesentlichkeitsschwelle bei
25% des Vermogens); Ziegler, Borsengang von Tochtergesellschaften, S.186ff. (im Anwen-
dungsbereich der Holzmiiller-Doktrin sowohl bei Platzierung »junger« wie »alter« Stiicke, We-
sentlichkeitsschwelle allerdings in Umsetzung der Gelatine-Entscheidungen bei ca. 75% des
Marktwertes).

39 So Becker/Fett, WM 2001, 549; vgl. auch bereits im Grundgedanken Martens, ZHR 147
(1983), 377, 413.

40 Vgl. Wunderlich, Bérsengang von Tochtergesellschaften, S.235ff.; Fuchs, in: Henze/Hoff-
mann-Becking (Hrsg.), RWS-Forum Gesellschaftsrecht 2001, 259, 273 ff.; Ziegler, Borsengang
von Tochtergesellschaften, S.252ff.; Henze/Notz, in: Grofkomm AktG, 4. Aufl., Anh. §53a
Rd. 92.

' Etwa Wunderlich, Borsengang von Tochtergesellschaften, S. 258 ff.

42 So jetzt Ziegler, Borsengang von Tochtergesellschaften, S. 272 ff.; vgl. auch Hirte, in: Grofi-
kommAktG, 4. Aufl., §203 Rdn. 131, 142.

+ Stellv. Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 546 Fn. 220; Wunderlich, Bérsengang von Tochter-
gesellschaften, S.240f.

* Fiir das underpricing-Phinomen vgl. Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 531f.; Wunderlich,
Borsengang von Tochtergesellschaften, S. 31 {f.; fiir eine Darstellung moglicher Motive und Fol-
gen Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 517ff.; Ziegler, Borsengang von Tochtergesellschaften,
S.311f.
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okonomischen Forschung gesichtet, noch sind ihre Primissen kritisch geprift
und in 6konomische Schulen eingeordnet. Gerade letzteres erscheint jedoch vor
dem Hintergrund dringend geboten, dafl innerhalb der Kapitalmarkttheorie seit
spatestens Anfang der 1990er Jahre eine intensive und hoch kontrovers gefiihrte
Diskussion tiber die Primissen des etablierten und nach wie vor fithrenden neo-
klassisch-neoinstitutionellen Modells in Gang ist. Es gilt deshalb, die 6konomi-
sche Forschung zu systematisieren, bevor zu prifen ist, ob hieraus tragfihige
Schlisse fiir die rechtliche Behandlung gezogen werden konnen. Dies soll in der
vorliegenden Arbeit versucht werden. Denn fiir die Entwicklung eines angemes-
senen rechtlichen Regelungsregimes beim Borsengang von Tochtergesellschaften
ist die Beschiftigung mit den 6konomischen Grundlagen unerldfilich.

ITI. Gang der Untersuchung

Nach einleitender Begriffsklirung, Typenbildung und einer Grobskizze der be-
teiligten Interessen beginnt die Untersuchung mit einer rechtsvergleichenden
Einordnung sowohl des Vorerwerbsrechts beim Borsengang einer Tochtergesell-
schaft wie auch des Bezugsrechts bei Kapitalerhohungen. Denn beides ist un-
trennbar miteinander verwoben. Dabei wird zunichst das US-amerikanische
Recht nicht nur in seiner heutigen Form festgehalten, sondern auch die Entwick-
lung und die sie treibenden Krifte nachskizziert und ein Blick auf die Emission-
spraxis und die Akzeptanz innerhalb der 6konomischen Forschung geworfen.
Erginzend wird auch das englische Recht in den rechtsvergleichenden Uberblick
mit einbezogen (Kapitel 1).

Sodann wird die 6konomische Aufarbeitung einen prominenten Platz in der
Untersuchung einnehmen. Denn die rechtliche Behandlung von Tochterborsen-
giangen setzt nach hier vertretener Ansicht die intensive Beschiftigung mit den in
der Kapitalmarktforschung gewonnenen Einsichten tiber den Wert von Tochter-
borsengingen, ihre Beweggriinde sowie die Besonderheiten des Preisfindungs-
und Allokationsprozesses beim Borsengang voraus. Am Anfang steht dabei die
Konkretisierung der 6konomischen Ausgangsfrage sowie die Darstellung der fi-
nanzwissenschaftlichen Grundlagen und des in den letzten Jahren mit grofler
Dynamik gefihrten Grundlagenstreits zwischen dem etablierten neoklassisch-
neoinstitutionellen Modell einerseits und der sich langsam formenden Behavioral
Finance andererseits (Kapitel 2).

Hierauf aufbauend kann die umfangreiche kapitalmarkttheoretische Forschung
Uber Hintergriinde und Auswirkungen eines Tochterborsengangs — hauptsach-
lich geftihrt iber US-amerikanische equity carve-outs - systematisiert und einer
kritischen Analyse unterzogen werden (Kapitel 3). Dadurch wird moglich, denk-
bare Funktionen eines Vorerwerbsrechts niher zu konkretisieren.

Die Analyse der wirtschaftlichen Hintergriinde eines Tochterborsengangs er-
laubt sodann die Priifung, ob und unter welchen Voraussetzungen die Mitwir-
kung der Hauptversammlung im Rahmen des Tochterborsengangs eroffnet ist
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(sog.Mitwirkungsmodell<) und ob durch eine modifizierte Kompetenzverteilung
die fiir ein etwaiges Vorerwerbsrecht identifizierten positiven Effekte in ver-
gleichbarer Weise erreichbar scheinen (Kapitel 4).

Im Folgenden riickt das Preisfindungs- und Platzierungsverfahren (Frage des
»Wie«) in den Vordergrund. In einem ersten Schritt ist das Bookbuilding als pro-
minentestes und in der Praxis nahezu durchgingig gewihltes Direktplatzierungs-
verfahren zu analysieren. Auf diese Weise gelingt zunichst, die im Rahmen des
bisher fihrenden >Haftungsmodells< entwickelten Losungsvorschlige auf ihre
Tragfihigkeit zu priifen und die Vorstandspilichten bei Wahl einer Direktplatzie-
rung mittels Bookbuilding zu konkretisieren (Kapitel 5).

Zugleich ist damit der Vergleichsmafistab fiir die Prifung der Vorerwerbsrecht-
semissionen auf ihre wirtschaftliche Effizienz, und damit: auf die Grundlage ih-
rer rechtlichen Herleitung erarbeitet. Im niachsten Abschnitt kann so zunichst
gepriift werden, ob auf Basis der bisherigen Ergebnisse ein Vorerwerbsrecht dem
Grunde nach dogmatisch Uberzeugend begriindbar ist. Sodann ist eine prozef3-
oriente Folgenanalyse notig, um auch im Detail mogliche Vor- und Nachteile er-
messen zu konnen. Diese Prifung muf§ beginnen mit einer Analyse des deutschen
Bezugsrechtssystems bei Kapitalerhdhungen, da auf diese Weise die zwei mogli-
chen Platzierungsformen beim Tochterborsengang — Direktplatzierung und Vor-
erwerbsrechtsemission — in ithrer Grundstruktur einander verglichen und zu-
gleich die Vorstellung der Ineffizienz des Bezugsrechtes auf ihre Richtigkeit tiber-
priift werden kann.

Sodann schliefit sich die Priifung an, ob auch im Detail die verschiedenen denk-
baren Vorerwerbs- und Zuteilungsmodelle wirtschaftlich sinnvoll und rechtlich
begriindbar sind. Dabei werden die unterschiedlichen Zugriffsrechte mit Blick
auf ihre Eingriffsintensitit »von oben nach unten« geordnet, wird also mit dem
Ansatz von Lutter, den Mutteraktioniren ein Vorerwerbsrecht auf die volle Emis-
sionstranche zu gewihren, begonnen, und mit der Frage nach einem flexiblen Zu-
teilungsprivileg geendet (Kapitel 6).

Auszuklammern ist aus alledem die Analyse und Behandlung von Borsengin-
gen in sog. hot markets, also in haussierenden Borsenphasen mit hoher Primir-
marktfrequenz und durchgingig hohen Zeichnungsrenditen*, da hier die Markt-
gesetzmafligkeiten — wie noch detailliert zu zeigen sein wird - fundamental ver-
indert sind und deshalb auch eine andere rechtliche Behandlung notwendig
machen. Die wirtschaftlichen Hintergriinde, Besonderheiten und Folgen von hot
markets sowie ihre rechtlichen Implikationen und Folgerungen fiir Tochterbor-
sengange sind deshalb abschlieflend in einem gesonderten Abschnitt zu behan-
deln (Kapitel 7). Diese fundamentale Differenzierung, die bisher nur angedeutet
ist*, zihlt zu den wichtigen Ergebnissen der vorliegenden Arbeit: Zeiten indern

4 Zum Begriff vgl. S.242ff.
46 Fleischer, ZHR 165 (2001), 513, 539 ff.
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Friends & family 238, 282f, 287, 308, 387

Gelatine

- Grundlagen 181 {f, 207

— s.a. Hauptversammlungszustindigkeit
beim Tochterborsengang

Geschiftschancenlehre 344

Gleichbehandlungsgebot 329

Gleichbehandlungspflicht bei normalem
IPO 502f

Greenshoe 239f, 274, 3871, 404, 535

Haftungsmodell

— in normalen Marktphasen 233 {f

— in hot markets 508 {f

Sorgfaltspflichten s. dort

— Treuepflichten s. dort

Hauptversammlungszustindigkeit beim
Tochterbdrsengang

— Effizienz des Instruments 201
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- Grundlagen 177ff

- ...in England 46; 183, 196{f

— beim Konzerntypus 1891, 194ff, 230ff

— beim Verduflerungstypus 217ff, 230ff

Heterogener Erwartungshorizont 445ff,
480ff

Hindsight bias 206, 302, 465, 505, 512

Holzmiller s. Hauptversammlungszu-
stindigkeit beim Tochterbérsengang

Home Bias 109, 399, 531

Homo oeconomicus

— Grundlagen 81ff

— ...1m neoinstitutionellen Kapitalmarkt-
modell 86ff, 117ff

- Risikopraferenzen 84

— Zweifel der behavioral finance 97 ff

Hot issues 241, 247ff, 258, 2901, 461, 476,
485ff, 502, 531

Hot markets 1141, 1691, 247, 290, 2911,
376£f, 439ff

— Effizienz des Bookbuilding 2551f,
473 ff, 491

— Entstehung 439ff

— Grundlagen 112ff, 439ff

— Long run underperformance 249ff,
144ff

— Timing the market 1691f, 174, 234,
440ff, 492 f

— Underpricing-Modelle 473 ff

Impresario hypothesis 441 ff, 473, 520,
532

Information revelation hypothesis 265},
293 1f, 3961, 419, 421, 424, 479, 510, 529,
534

Informational cascades 443

Informationsasymmetrien

- Grundlagen 72{f

— bei der Grundsatzentscheidung tiber
den Tochterborsengang 121 ff

— bei der Preisfindung 254 ff

Informationsverbesserung durch Tochter-
borsengang 147 ff

Initiativrecht der Hauptversammlung im
Rahmen der Sachdividende 414

Innerverbandliche Haftungsordnung 343

Institutionendkonomie s. Neoinstitutio-
nalismus

Interessen

- Ausrichtung Vorstandshandeln an Ge-
sellschaftsinteresse 79

— bei Bezugsrechten 2,25f

— Grundlagen 17ff

— Konzerntypus 13

— Preisfestsetzung beim IPO 237

- Veriuflerungstypus 14

Internethausse s. Dot-Com Bubble

Investmentkontrakt 69ff, 1951f, 214, 220,
2251f, 323, 416, 428

Investor sentiment 95ff, 116, 447 ff, 462 1f,
496

Junge Stiicke

— Grundlagen 15

— ...und Holzmiller 189ff

— Vorerwerbsrecht oberhalb der Holz-
miiller-Schwelle 319ff, 408

— Vorerwerbsrecht unterhalb der Holz-
miiller-Schwelle 323ff, 426 ff, 545 ff

Kaldor Hicks 66

Kapitalerhaltungsvorschriften 335, 405 ff,
4251, 546 1f

Kapitalerhchungen s.a. Bezugsrechte

— Announcement-Effekte 126

— Signaling bei Kapitalerhdhungen 166

— Zustiandigkeitsverteilung 178

Kick back business 475 ff

Kombiniertes Emissionsverfahren 418

Kontrahierungsfrist 363 {f, 389{f

Konzerntypus

— ... als Finanzierungsinstrument 162 f{f

— Funktion eines Vorerwerbsrechts 173 f

— ...und Holzmiller 194ff, 232

— ... 1in hot markets 522ff, 553 ff

— Interessen 17ff

— parent company puzzle 462f

- Typologie 13

— Unterscheidbarkeit ex ante 14

— Vorerwerbsrecht oberhalb der Holz-
miiller-Schwelle 319ff, 426 1f, 437, 545

— Vorerwerbsrecht unterhalb der Holz-
miiller-Schwelle 323ff, 426 ff, 437, 545 ff

— Wertsteigerungspotential 126ff, 130,
135, 141 ff

Kooperations-Hypothese 480ff, 491, 497,
500ff, 5111, 515, 519, 531 ff, 535, 537,
542, 547, 560



614 Stichwortverzeichnis

Kosten der Regulierung s. Regulierungs-
kosten

Kursblasen s. Bubbles und Dot-Com
Bubble

Kursmanipulation 500ff

Kurzsichtigkeit s. Myopia

Lawsuit avoidance hypothesis 28, 283,
293,510

Lernprozesse 1171ff, 464 ff

Limits of Arbitrage 87ff, 112ff, 448ff

Listing Rules 40ff, 50ff, 183, 431

Lock up provisions 484 ff

Long run underperformance 249ff, 444 ff

Loss Aversion 101,108, 111, 496

Marktphasen

— Grundlagen der Behavioral Finance
1021f, 112ff

— hot markets 1141, 1691, 247£f, 290, 2911,
376£f, 439ff

— »normale« Marktphasen 254ff, 293},
317ff

— Trennung der Marktphasen 2471, 291/,
491ff., 505

Marktversagen 4281f, 564

Mediatisierung Stimmrecht 1871, 1951f,
21811, 328f

Mental Accounting 100, 112, 478, 511

Methodenfehler bei Messung von Lang-
zeitanomalien 467 ff

Mitwirkungsmodell s. Hauptversamm-
lungszustindigkeiten beim Tochterbor-
sengang

Motive von Tochterborsengangen 121 ff

Myopia 113,521, 538, 565, 572

Naked short 2391, s.a. Greenshoe

Neoinstitutionalismus

— Antwort auf behavioral finance 117ff,
467 tf

— Aufgabe in hot markets 491 ff

— Grundlagen 75ff

— Modelle zur Erklirung der Motive eines
Tochter-IPO 1261

— Modelle zur Erklirung des Rights Offer
Paradox 31ff

— Modelle zur Erklarung underpricing
254 ff

— Modelle fiir underpricing in hot mar-
kets 473ff

Neoklassik 72ff

Neue Institutionenokonomie s. Neoinsti-
tutionalismus

Nexus of Contracts 69

Nichtaufnahmeqote 332ff, 399, 534

Noise Trader 118, 451 ff, 457 ff, 464 f

Noise trader risk 451 ff

Noise Trading 96, 113, 118, 4511f, 457, 464

Open Offer 37f, 43, 501, 531, 126, 3691,
392, 393, 4191, 422f

Order taking period 207, 2361, 244, 260,
267,271,299, 344, 3891, 422

Overconfidence 105, 110, 302, 465, 500

Overreaction 102f, 446

Parent company puzzle 462

Pareto Effizienz 66, 72

Partial adjustment phenomenon 2651f,
488

Positive feedback strategies 455 ff, 480{f

Pre-emption Guidelines 37ff, 47ff, 53

Pre-emption Rights s. Bezugsrechte

Pre-emptive Rights Doctrine 23, 24, 353 ff

Pre-marketing period 235

Price support hypothesis 285f, 292, 293,
294,395, 444

Principal Agent Theorie

- bounded rationality 85

— Funktion eines Vorerwerbsrechts 56 ff,
173f

— Grundlagen 77ff

— ...1in hot markets 474ff, 480ff

— ...und underpricing 271ff, 474 ff

Professionalisierung im Tochtermanage-
ment 139ff

Property Rights 691f, 77

Prospect Theory 96,109, 111, 478, 500

Race to the top 29, 433 ff

Rationalititsannahmen

— ...in der Behavioral Finance 97 ff

— ...im Neoinstitutionalismus 85f

— ...in der Neoklassik 81ff

Reduzierung des internen Kapitalmark-
tes 128ff, 161, 171f

Refokussierung auf das Kerngeschift
1331f, 171
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Regulierungskosten 430ff, 567

Reines Vorerwerbsrechtsverfahren 383 ff

Representativeness Heuristic 99, 102, 104,
446,499, 517, 537

Rights Issue 22ff, 29, 311f, 42, 44, 104,
287, 346, 361, 369ff, 397, 419, 429, 491

Risikopriferenzen

— ... 1im neoklassischen Modell 84

— prospect theory 111

Rickintegration der Tochtergesellschaft
4,524,539

Rules of Thumb 102

Sachdividende 12, 408ff, 426, 429, 430,
432,437,533, 545,552,564, 565, 568

Schaden aufgrund underpricing ...

— bei Sorgfaltspflichtverstoflen 306, 509

— bei Treuepflichtverletzungen 310

— fiir die Gesellschaft 305

— fiir die Mutteraktionire 306, 326

— in hot markets 509 ff

Selektive Wahrnehmung 98, 117, 496, 537

Self atrribution bias 465

Shareholder Value 171, 80, 1131, 127, 133,
138, 143, 345, s.a. Unternehmenswert-
steigerung

Short sale constraints 450ff

Signaling 34, 163, 164ff, 261 f, 282, 292,
298, 395, 411, 442, 488, 539, 542

Size effect 459fF, 462, 468, 469f

Sorgfaltspflichten des Muttervorstands

- in normalen Marktphasen 233ff, 293 {f,
298ff

— in hot markets 5081f, 521 ff

Spinning 4761

Spin-off s. Abspaltungen

Spitzenbetrige 388

Standard-Kontrakt s. Investment-Kon-
trakt

Starres Vorerwerbsrecht 419, s.a. Vorer-
werbsrecht

Stillhaltefrist 367 ff, 389ff, 421

Streuung der Aktien s. Allocation

Subsidiary Undertaking 45

Teilvorerwerbsrecht s. Vorerwerbsrecht

Timing the Market 169ff, 1731, 234,
440fF, 492ff, 496, 5031, 512, 522 ff

Tracking Stocks

— announcement-Effekte 125

- Grundlagen 12

— Langzeitentwicklung 458

— Reintegration 503 f

— Wertsteigerungspotential 158

Transaktionskosten

— ...der Arbitrage 448ff

— ... bei Bezugsrechtsemissionen 24{,

311f, 353 ff

Grundlagen 76f

— ... bei Kapitalbeschaffung 171, 24f

— ... bei Vorerwerbsrechtsemissionen
383 ff

— ...von Vorerwerbsrechten 431ff, 563 {f

Transaktionskosten

— der Arbitrage 448ff

— des Bezugsrechts 25, 33, 3601f

— des Tochterborsengangs 19f, 163, 174,
201, 293 ff, 3171, 340, 395 ff

- Grundlagen 19, 76(f, 85, 132

— Rechtspflicht zur Reduzierung der
Transaktionskosten 69ff, 233ff, 293 {f,
3171f.

Treuepflichten

— des Muttervorstands 233 ff, 307 ff, 508 ff

— zur Begriindung eines Vorerwerbsrechts
s. Vorerwerbsrecht

Typuswechsel der Aktiengesellschaft
durch IPO 226ff

Umverteilungsthese (Indifferenzthese) 29
5ff

Underpricing

— Begriff 2421f

— bei IPOs 244

— bei Tochterborsengingen 245

— Erklirungsmodelle
— fiir normale Marktphasen 254 ff
— fiir hot markets 473 ff

— Sorgfaltspflichten des Muttervorstands
— in normalen Marktphasen 293 ff
— in hot markets 508 ff

Underwriter

— Funktion im IPO 235ff

- Reputation des Konsortialfiihrers und
underpricing 265ff, 483 ff

Unternehmenswert 5, 17, 26, 81, 92, 191,
208, 2111f, 235, 381, 397, 441, 459, 493,
505 ff
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Unternehmenswertsteigerung 26, 56 ff,
59, 67ff, 114, 126ff, 202, 222, 282, 316,
386

USA 22ff

Value effect 4591, 462, 468, 469f

Verdulerungstypus

— ...und Holzmiiller 217ff

— ...1in hot markets 521ff, 545 ff

— Interessen 17ff

- Typologie 14

— Unterscheidbarkeit ex ante 14

— Vorerwerbsrecht oberhalb der Holz-
miiller-Schwelle 322, 426ff, 545 {f

— Vorerwerbsrecht unterhalb der Holz-
miiller-Schwelle 350f, 4261f, 545f

— Wertsteigerungspotential 126ff, 130,
135, 141, 171 f

Verhaltensanomalien 97 ff

Verteilung der Aktien s. Allocation

Vorerwerbsangebot 389

Vorerwerbsfrist 390

Vorerwerbspreis

— Ermittlung 392, 529ff

— Festlegung 391

— in hot markets 529ff

Vorerwerbsrecht

— Anerkennung eines Vorerwerbsrechts ...

— in hot markets 529ff, 545 ff
— in ruhigen Marktphasen 317ff, 426ff

- ...in England 37, 46

...inden USA 22

- Dogmatische Grundlagen 317 ff

— Treuepflichtgestitzte Analogie zu
§186 AktG 323ff

— Treuepflichten beim Tochterborsen-
gang 336ff

Folgen und Folgenbewertung 383 ff,

529{f

— Trennung von Konzern- und Veridufle-
rungstypus

- in normalen Marktphasen 323, 350
— in hot markets 553, 560
— Verfahren s. Vorerwerbsrechts-
emissionen
Vorerwerbsrechtsemissionen
— Folgen und Folgenbewertung
- in normalen Marktphasen 395 ff
— in hot markets 529ff
— Formen:
— Reine Vorerwerbsrechtsemission
383 ff
— Platzierung mittels Sachdividende
4081f
— Kombiniertes Verfahren mit starrem
Vorerwerbsrverfahren bzw. Zutei-
lungsprivileg 419f
— Kombiniertes Verfahren mit flexiblem
Vorerwerbsverfahren bzw. Zutei-
lungsprivileg 420ff
Vorerwerbsrechts-Handel 393
Vorstandspflichten
— in ruhigen Marktphasen 233ff, 293 ff
— in hot markets 508ff
— Sorgfaltspflichten s. dort
— Treuepflichten s. dort

Wertsteigerungsargumente 126ff

Wesentlichkeitsschwelle fiir Holzmiiller
181£f., 203 ff

Wettbewerb der Regelgeber 433 ff

Winner’s curse 254ff, 262, 265, 271, 283,
292,293,294, 296, 299, 330, 395, 488

Zeitnachteile

— einer Bezugsrechtsemission 362ff

— einer Vorerwerbsrechtsemission 389ff,
4221f

Zufriedenheits-Hypothese 477ff, 509f
Zuteilungsprivileg 8, 319, 337, 3391f, 350,
41811, 426 tf, 529 ff
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