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1 Uberblick

1 Uberblick

Mit dem Problem einer Aktienplatzierung kénnen Aktiengesellschaften bzw. Ak-
tiondére in unterschiedlichen Phasen der Unternehmensentwicklung konfrontiert
sein. Es stellt sich erstmals im Rahmen eines so genannten Initial Public Offering
und erneut bel Folgeemissionen durch die Gesellschaft oder Aktionére. Gegen-
stand dieses Beitrages ist zum einen die Frage, welche Mdglichkeiten zur Gestal-
tung von Platzierungsverfahren fur Aktien grundsétzlich offen stehen, und zum
anderen die Frage, welche Gestaltung ein Verkaufer wahlen sollte.

In Kapitel 2 werden zunéchst einige sprachliche Prézisierungen und Differenzie-
rungen vorgenommen. In Kapitel 3 wird aus theoretischer Perspektive das Spek-
trum alternativer Verfahren aufgezeigt und werden praktizierte und diskutierte
Verfahren in dieses Spektrum eingeordnet. Die Moglichkeitsanalyse orientiert
sich an wesentlichen zur Disposition stehenden , Ausstattungsmerkmalen® und
verfigbaren , Ausstattungsvarianten“ dieser Merkmale. Die Verfahrensvielfalt
wird damit implizit beschrieben durch die Méglichkeiten, Ausstattungsvarianten
unterschiedlicher Merkmale zu kombinieren. In Kapitel 4 werden Uberlegungen
zu ausgewahlten Gestaltungsentscheidungen behandelt. In Kapitel 5 werden zen-
trale Gedanken des Beitrages zusammengefasst.
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2.1 Begriffe: Platzierung und Platzierungsverfahren

2 Grundlagen

21 Begriffe: Platzierung und Platzierungsverfahren

Fur den Begriff der Platzierung existiert weder eine Legaldefinition noch ein
klarer, einheitlicher Sprachgebrauch im 6konomischen Schrifttum. Gemeinsam ist
verschiedenen Begriffsverwendungen, dass spezielle Aktienverkaufe gemeint
sind, die sich von ,,normalen”, regelmaldig an organisierten Handelspléatzen statt-
findenden Verkéufen unterscheiden sollen. Die besonderen Merkmale, die aus
einem Verkauf eine Platzierung machen, werden in der Regel als bekannt voraus-
gesetzt oder lediglich durch vage Formulierungen wie ,, Unterbringung von Aktien
beim (anlagesuchenden) Publikum® umschrieben.l) Im Kern wird dabei mit einer
Platzierung wohl die Vorstellung verknipft, dass

—  die Gesellschaft oder ein bisheriger Grof3aktionér
—  enegrof3e Menge Aktien

—  aulRerhalb regelméidig verfligbarer Handelsmoglichkeiten im Rahmen einer
besonders zu organisierenden Veranstaltung

— aneineViezahl potenzieller Kaufer (Anleger) verkauft
— und siefer diesen Verkauf explizit ankindigt.

Hier soll der Platzierungsbegriff nur im Sinne dieses Kernbegriffs verwendet
werden. Aus den genannten Merkmalen ergeben sich vor allem zwel Bedingungen
fur die Gestaltung einer Platzierung.

Da die Gesdllschaft selbst oder ein GrofRaktiondr Verkéufer ist und zudem eine
grol3e Aktienmenge verkauft werden soll, kdnnen zwischen den an einer Platzie-
rung beteiligten Parteien bestehende Asymmetrien in der Verteilung von Infor-
mationen (im Einzelfall aber auch Asymmetrien in der Verteilung von Gestal-
tungskompetenzen und Betroffenheiten) im Vergleich zu ,normalen® Aktienver-
kéaufen besondere Bedeutung erlangen.

Da der Verkaufer mit einer Vielzahl von Anlegern in Kontakt tritt, kann er sie
nicht alle individuell, sondern zumindest zum grof3en Teil nur grob typisierend in
der Planung und Durchfuhrung des Verkaufs beriicksichtigen. Insbesondere
scheiden individuelle Verhandlungen und Vereinbarungen, in denen Erwartungen
und Bewertungsvorstellungen jedes Anlegers einzeln sondiert und in individuellen
Kontrakten berticksichtigt werden, aus Kostengriinden aus. Platzierungen bedr-
fen einesin gewissem Malie standardisierten und schematisierten VVorgehens.

1 Vgl. z.B. HAHN (1974), Sp. 1263, KOLLAR (1995), Sp. 504, WAHRENBURG (2001), Sp. 628.
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2 Grundlagen

Die gesamte Vorgehensweise zur Abwicklung einer Platzierung kann zusammen-
fassend as Platzierungsverfahren bezeichnet werden. Fur die Gestaltung eines
Platzierungsverfahrens wird nachfolgend insbesondere unterstellt, dass

- die Ausstattung der Aktien festliegt,
- der Zeitpunkt des Aktienverkaufs festliegt und

- bereits beschlossen ist, nach der Platzierung eine bestimmte borsliche Han-
delsmdglichkeit fur die Aktien bereitzustellen.

2.2 Typen von Platzier ungssituationen

In Abhangigkeit von der konkreten Platzierungssituation konnen fur die Gestal-
tung eines Platzierungsverfahrens

— unterschiedliche Interessen und Zielsetzungen mal3geblich sein,
— unterschiedliche Gestaltungsalternativen in Betracht kommen und

—  unterschiedliche Zusammenhdnge zwischen Gestaltungsalternativen und
Zielerreichungsgraden bestehen.

Solche Unterschiede legen es nahe, Aussagen Uber Platzierungsverfahren teillwel-
se nach den in Abb. 1 verdeutlichten Platzierungssituationen zu differenzieren.)

Aktionar verkauft Gesellschaft verkauft

nur Teile seinen eigene jun- | eigene alte
seines gesamten ge Aktien Aktien
Aktien- Aktien-

bestandes bestand

nicht

vor der Platzie- N 1 2 3 4
rung ist Bor- verfugbar

senkurs gleich

ausgestatteter verfiigbar 5 6 7 8
Aktien

Abb. 1: Platzierungssituationen

1 In Abb. 1 werden nur idealtypische Situationen verdeutlicht. Von Zwischenstufen der Merk-
malsausprdgungen (z.B. unterschiedlichen Qualitétsniveaus einer Borsenbewertung) wird
ebenso abstrahiert wie von Kombinationsmdglichkeiten unterschiedlicher Merkmal sauspré-
gungen (z.B. einem kombinierten VVerkauf durch Aktiondr und Gesellschaft).
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2.2 Typen von Platzierungssituationen

In den Zeilen wird danach unterschieden, ob vor der Platzierung bereits eine
Marktbewertung in Form eines Borsenkurses fir identisch ausgestattete Aktien
verfugbar ist (Seasoned Equity Offering oder SEO) oder nicht (Initial Public
Offering oder 1PO). Die Auspragung dieses Merkmals hat nicht nur Bedeutung
flr das Ausmal? der Bewertungsunsicherheit, sondern auch fir die Méglichkeiten,
die zur Gestaltung des Platzierungsverfahrens offen stehen, ob ndmlich der Ver-
kaufspreis der Aktien in Abhangigkeit von Borsenkursen identisch ausgestatteter
Aktien festgel egt werden kann.

In den beiden Hauptspalten wird unterschieden, ob Aktien von Aktionéren (Um-
platzierung) oder der Gesellschaft (Neuplatzierung) verkauft werden. Von der
Auspragung dieses Merkmals kann abhéngen, welche Gestaltungsalternativen in
Betracht kommen, wem Platzierungserltse zuflief3en, wessen Interessen fir die
Gestaltung des Platzierungsverfahrens maligeblich sind und welche Uberlegungen
Marktteilnehmer anzustellen haben.

Bei Umplatzierungen flief3en Erlése den verkaufenden Aktiondren zu und sind in
erster Linie ihre Interessen fur die Gestaltung des Platzierungsverfahrens mal3-
geblich. In diesem Fall ist tendenziell davon auszugehen, dass Verkaufer geringes
Interesse an Mdglichkeiten einer zukinftigen Inanspruchnahme des Finanzmark-
tes und grof3es Interesse an hohen aktuellen Erldsen haben. Schon alein wegen
der Gefahr, dass Verkaufer Ziele in diesem Sinne gewichten, sehen sich Anleger
in besonderem MalRe dem Risiko einer Ubermittlung positiv verzerrter Informa-
tionen durch Verkaufer ausgesetzt. In welchem Mal3e sich damit verbundene Pro-
bleme genau stellen, kann insbesondere davon abhangen, in welchem Umfang
verkaufende Aktiondre nach der Platzierung an dem Unternehmen beteiligt blei-
ben.

Bel Neuplatzierungen flief3en Erlose der Gesellschaft zu. Ein ,, Kasse machen” der
Altaktionare kommt dann weniger in Betracht,}) zumindest wenn Erlose bei der
Gesellschaft verbleiben und nicht an Aktionére weitergereicht werden.2) Bei Ak-
tienverkaufen durch die Gesellschaft erscheinen andere Aspekte fur die Verfah-
rensgestaltung bedeutsam. Zum einen ist der Méglichkeit verstéarkt Beachtung zu
schenken, dass Unternehmensmanager in Verfolgung eigener Interessen Einfluss

1 Interesse an einem gemessen an ihrem eigenen Informationsstand ,, Uberteuerten® Verkauf von
Aktien an Neuaktiondre kdnnen Altaktionére grundsétzlich auch bei Neuplatzierungen haben.
Solche Verkaufe fihren aus ihrer Sicht zu héherem Unternehmensvermdgen pro Aktie. Sie
missen sich das héhere Unternehmensvermogen bei Neuplatzierungen aber mit den Neuaktio-
néren teilen und wirden vorteilhafterweise direkt ihre , Uberteuerten” Altaktien verkaufen —
soweit das moglich wére.

2 Ineinigen Platzierungen (z.B. der PFLEIDERER AG im Jahr 1996) trat die Gesellschaft als Ver-
kéufer junger Aktien auf und zahlte die Differenz zwischen Platzierungserl6s und Nennbetrag
anschlief3end an Altaktionére aus, die zuvor auf ihr Bezugsrecht verzichtet hatten.
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2 Grundlagen

auf die Gestaltung der Platzierung nehmen. Zum anderen wird die Verwendung
der Platzierungserlése fur Anleger zu einem bewertungsrelevanten Aspekt. Zu-
dem kommt neben dem Verkauf alter Aktien der Verkauf junger Aktien Betracht
und stellt sich die Gewahrung eines Bezugsrechts fur Altaktionéare in besonderem
Mal3e al's Gestaltungsalternative.
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3.1 Vorbemerkung

3 Gestaltungsalter nativen

31 Vorbemerkung

Unterstellt man, dass ein Verkaufsangebot als unverbindliche Aufforderung zur
Abgabe verbindlicher Kaufangebote unterbreitet wird, so kann die zeitliche Koor-
dination zwischen der Abgabe von Kaufangeboten und der Entscheidung Uber
deren Annahme idealtypisch in zwei Weisen erfolgen:

—  Der Verkaufer kann jewells sofort nach Eingang eines Kaufangebotes tiber
dessen Annahme oder Ablehnung entscheiden (Sukzessivverfahren).

- Der Verkéaufer kann Angebote zunéchst sammeln und erst nach Ablauf einer
Angebotsfrist gleichzeitig Uber Annahme oder Ablehnung sdmtlicher Ange-
bote entscheiden (Zeichnungsverfahren).

Im Folgenden werden nur Zeichnungsverfahren betrachtet. Dabel werden Platzie-
rungsverfahren unabhangig davon als Zeichnungsverfahren bezeichnet, nach wel-
cher Regel am Ende der Angebotsfrist tber die Annahme von Kaufangeboten und
die Ausgestaltung der Vertragskonditionen entschieden wird.1)

Patzierungsverfahren sind Mechanismen zur Koordination marktmaldiger Inter-
aktion, die umso komplexer werden, je mehr Akteursgruppen interagieren. Zur
Erschlieflung moglicher Gestaltungen wird daher nachfolgend in zwei Schritten
vorgegangen:

- Interaktion zwischen Verkaufer und Anlegern: Essenziell fir jede Plat-
zierung ist die Beteiligung mindestens eines Verk&ufers und einer Vielzahl
von Anlegern. In Abschnitt 3.2 werden Gestaltungsaspekte betrachtet, die
sich aus der Interaktion dieser beiden Akteursgruppen ergeben. Soweit In-
termedidre in die Platzierung eingeschaltet werden, kdnnen sie im Sinne
dieser Betrachtung dem Verkaufer zugerechnet werden.

—  Einschaltung von Intermediéren: Alle Aspekte einer Interaktion von Ver-
kaufer und Anlegern bleiben relevant, wenn der Verkaufer Intermediare ein-
schaltet. Mit der Einschaltung von Intermedidren ergeben sich aus der Bin-
nendifferenzierung der Angebotsseite aber zusétzliche Gestaltungsaspekte,
diein Abschnitt 3.3 betrachtet werden.

1 Auch der Begriff der Zeichnung ist mehrdeutig belegt. Teillweise werden als Zeichnung z.B.
nur Verfahren bezeichnet, bei denen der Verkaufspreis bereits zu Beginn der Angebotsfrist
festliegt (vgl. z.B. KOLLAR (1995), Sp. 505).
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3 Gestaltungsalter nativen

3.2 Gestaltung der Interaktion zwischen Verkaufer und Anlegern

3.2.1 Gestaltungsfelder im Uberblick

Einen Uberblick tiber wesentliche Felder eines Platzierungsverfahrens, tiber deren
Gestaltung sich ein Verkaufer im Hinblick auf die Interaktion mit Anlegern Ge-
danken machen muss, gibt Abb. 2.

Zentrale Gestaltungsfelder

Preis-, Mengen-, Teilnahme- Neben- Kommu-
Allokationsregeln bedingungen pflichten nikation

Abb. 2: Zentrale Gestaltungsfelder der Interaktion von Verkaufer und Anlegern

Sind die mit Aktien verbundenen Rechte und Pflichten fixiert, so ist das Platzie-
rungser gebnisim Kern dadurch charakterisiert,

—  zuwelchem Preis
— wieviele Aktien
— anwen

verkauft werden.

Bel gegebenen Kaufangeboten wird ein so definiertes Platzierungsergebnis durch
Regeln zur Preisfestlegung, M engenfestlegung und Allokation bestimmt. Die-
se drel eng miteinander verzahnten Regelungsbereiche bilden ein erstes, ganz
zentrales Gestaltungsfeld eines Platzierungsverfahrens.

Ein zweites Gestaltungsfeld bildet die Formulierung von Tellnahmebedingun-
gen, d.h. von Vorgaben, die Anleger personlich oder bei Abgabe ihrer Angebote
erfullen miussen, um ein berlicksichtigungsféhiges Angebot unterbreiten zu kon-
nen.

Mit einem Aktienverkauf verpflichten sich Verkaufer zur Ubertragung der
Rechtsposition eines Aktiondrs und Kéufer zur Zahlung des Kaufpreises. Daneben
konnen Verkdufer und Anleger mit dem Abschluss eines Kaufvertrages oder
schon mit der Unterbreitung eines Angebotes weitere Pflichten eingehen. Die
Vereinbarung solcher Nebenpflichten bildet ein drittes Gestaltungsfeld.
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3.2 Gestaltung der Interaktion zwischen Verkaufer und Anlegern

Zu einem vierten Gestaltungsfeld konnen schliefdlich alle Mal3nahmen zusam-
mengefasst werden, die die Kommunikation zwischen Verkéufern und Anlegern
betreffen. Dabei kann es um Informationen gehen, die Anleger Uber Verkéufer,
Verkaufer Uber Anleger oder Anleger Uber andere Anleger erhalten.

322 Preis-, Mengen- und Allokationsregeln

a) Presregen

Zur Festlegung des Platzierungspreises stehen insbesondere die in Abb. 3 veran-
schaulichten vier Grundtypen einer Preisregel zur Verfligung.

Grundtypen der

Preisregel
nicht nachfrage- nachfrage-
orientiert orientiert
v_o_rab indexiert orientiert nur an orientiert (auch)
fixiert aggregierter Preis- an anderen Order-
\\ Nachfrage-Situation merkmalD
fester Preis variabler Preis

Abb. 3: Grundtypen der Preisregel

Der Platzierungspreis kann unabhangig von Menge und Qualitét eingehender
Kaufangebote (nicht nachfrageorientiert) oder abhangig davon (nachfrageorien-
tiert) festgelegt werden. Die verbreitete Differenzierung nicht nachfrageorien-
tierter und nachfrageorientierter Verfahren bedarf einiger Klarstellungen. Er-
stens konnen Verk&ufer auch bel nicht nachfrageorientierten Verfahren die zu
erwartende Nachfrage in der Preisfestlegung berticksichtigen. Nur wird dazu die
Nachfrage nicht explizit erhoben, sondern es wird z.B. aus beobachtbaren Bor-
senkursen anderer Aktien und Anwendung als angemessen betrachteter Kurs-
Gewinn-Verhdltnisse die Zahlungsbereitschaft geschatzt. Zweitens kann auch bel
nachfrageorientierten Verfahren am Ende der Zeichnungsfrist fir den Platzie-
rungspreis Spielraum verbleiben, der einseitig vom Verkaufer ausgefullt wird.
Drittens fuhren nachfrageorientierte Verfahren keineswegs zwingend zu Platzie-
rungspreisen, die systematisch dichter an Gleichgewichtspreisen liegen, wie sie
etwa im nachfolgenden Boérsenhandel festgestellt werden (vgl. dazu Abschnitt
4.2.1).
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3 Gestaltungsalter nativen

FUr nicht nachfrageorientierte Preisregeln stellen sich insbesondere die Alter-
nativen, den Preis bereits im Verkaufsangebot numerisch zu fixieren (fester
Preis) oder dort nur festzulegen, wie der Preis in Abhéngigkeit von anderen Gro-
[3en a's der Orderlage zu bestimmen ist (indexierter Preis).

Als Bezugsgrofde fur eine Indexierung kommen theoretisch alle beobachtbaren
Grof3en bis hin zu Ergebnisgrofien von Zufallsexperimenten in Betracht, praktisch
aber vor alem wohl Aktienindizes und Kurse vergleichbarer bzw. identischer
Aktien. So wurde in jungerer Vergangenheit bei Kapitalerhéhungen verschiedent-
lich — erstmals bei einer Kapitalerhdhung der DEUTSCHE TELEKOM im Jahr 1999 —
der Platzierungspreis in Abhangigkeit von zum Ende der Zeichnungsfrist beob-
achtbaren Kursen identisch ausgestatteter, bereits borsennotierter Aktien festge-
legt.}) Bei Umplatzierungen mit vorhandener Bérsennotierung kommt ebenfalls
die Indexierung mit dem Kurs identisch ausgestatteter Aktien in Betracht, bei
IPOs immer noch eine Indexierung mit Kursen dhnlicher Aktien oder mit Akti-
enindizes.

Nachfrageorientierte Preisregeln kdnnen danach unterschieden werden, ob sie
den Platzierungspreis allein anhand der Preis- und Mengeninformationen der ag-
gregierten Nachfragefunktion oder aus zusétzlichen oder ganz anderen Merkma-
len der Nachfrage ermitteln. Eine spezielle Mdglichkeit der ersten Art besteht
darin, einer Gleichgewichtsvorstellung folgend als Platzierungspreis den hochst-
maoglichen Preis festzulegen, bei dem eine gegebene Angebotsmenge die Nach-
fragemenge nicht Ubersteigt. Spezielle Moglichkeiten der zweiten Art bestehen
darin, grundsétzlich einen Gleichgewichtspreis im vorstehenden Sinne zu ermit-
teln, bel dessen Ermittlung aber Nebenbedingungen zu beachten, die z.B. die
Verteilung der Aktien auf unterschiedliche Anlegergruppen betreffen.

Bleibt der Preis im Verkaufsangebot zundchst eine variable Grof3e, dann er-
schliefdt sich ein zusétzlicher Gestaltungsparameter durch unterschiedliche M6g-
lichkeiten einer Beschréankung des Preisspielraums. Alternativ zum Verzicht
auf jede Preisbegrenzung kann nur eine Preisobergrenze, nur eine Preisuntergren-
ze oder gleichzeitig Preisunter- und Preisobergrenze festgelegt werden. Mit der
Vorgabe von Preisgrenzen kann sich der Verkaufer in seiner Preissetzungsfreiheit
beschneiden und das Bewertungsproblem der Anleger tendenziell reduzieren, da
Anleger sich dann nur noch Klarheit Gber bestimmte Preisabschnitte ihrer indivi-
duellen Preis-Nachfrage-Funktion verschaffen mussen. Die Vorgabe eines festen
Preises kann auch als extreme Beschrankung des Preisspielraums eingeordnet
werden.

1 Zur Zuldssigkeit dieser Gestaltung und damit, vor allem bei Bezugsrechtsemissionen, ver-
knupften Problemen vgl. TERSTEGE (2001), S. 197-202.
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3.2 Gestaltung der Interaktion zwischen Verkaufer und Anlegern
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Ein dritter Parameter fir die Gestaltung von Preisregeln ergibt sich durch mégli-
che Revisionen urspringlicher Preisankindigungen im Verlauf der Zeich-
nungsfrist. Praktisch beobachtbar sind vor allem nachtragliche Anderungen im
vorlaufigen Verkaufsprospekt genannter Preisspannen. Da es sich beim Verkaufs-
angebot um eine nicht bindende invitatio ad offerendum handelt, sind solche An-
derungen rechtlich zulassig. Problematisch erscheint, inwieweit bereits erteilte
und nach Preisrevision immer noch annahmeféahige Kaufangebote fur Bieter bin-
dend bleiben und welche Informationspflichten der Verkaufer bei Revisionen ge-
genuber Bietern hat. Hinsichtlich dieser Rechtsfolgen werden im juristischen
Schrifttum Einschéatzungen entwickelt, die nach der genauen Art der Preisrevision
und einer Ankiindigung von Preisrevisionen im Verkaufsprospekt differenzie-
ren.) Von einer gesicherten Rechtsauffassung kann in diesen Fragen alerdings
derzeit wohl nicht ausgegangen werden.

Ein vierter Parameter fir die Gestaltung von Preisregeln ergibt sich aus der M6g-
lichkeit, nach unterschiedlichsten Merkmalen differenzierte Platzierungspreise
festzulegen. Preisdifferenzierung kann an personlichen Merkmalen der Anleger
anknupfen. Z.B. konnen Privatanleger, Mitarbeiter oder Mitglieder so genannter
family&friends-Programme, in die einem verkaufenden Aktionar nahe stehende
Personen oder Geschéftspartner aufgenommen werden, Preisnachlasse erhalten.
Preisdifferenzierung kann auch an Merkmalen der Kaufangebote ankniipfen. Z.B.
kann der Preis umso hoher ausfallen, je hdher der im Kaufangebot genannte Ma-
ximalpreis ausfallt — im Extremfall kann er wie beim amerikanischen Tender je-
wells genau in Hohe des im Kaufangebot genannten Preises fixiert werden. Durch
diese Art der Preisdifferenzierung kann die gedul3erte Zahlungsbereitschaft der
Anleger vom Verkaufer vollsténdig abgeschopft werden. Der Prels kann auch
umso niedriger ausfallen, je friiher ein Kaufangebot zugeleitet wird. Diese Art der
Preisdifferenzierung kann Anleger zu friihzeitigen Orders anreizen, an denen Ver-
kéufer z.B. Interesse haben, wenn Marketingmal3nahmen fir die verbleibende
Zeichnungsfrist bel besserer Kenntnis der Zahlungsbereitschaft in Art und Aus-
mal3 zielorientierter gestaltet werden kénnen.

b) Mengenregeln

Sieht man von den Moglichkeiten einer Preisdifferenzierung ab, so lassen sich alle
fUr eine Preisfestlegung angefthrten Moglichkeiten auf die Festlegung der insge-
samt zu verkaufenden Aktienmenge Ubertragen — soweit Aktienmengen durch
verflgbare Altaktien bzw. einen Kapital erhthungsbeschluss gedeckt sind.

1 Vgl. z.B. HEIN (1996), S. 5 und GROR (1998), S. 325-329 und 331-332.
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c) Allokationsregeln

Sind Platzierungspreis und Verkaufsmenge endgultig festgelegt, dann konnen
zwischen der Verkaufsmenge und der zum Platzierungspreis oder hoheren Preisen
nachgefragten Menge zwei Relationen bestehen.l) Entweder entsprechen Ver-
kaufsmenge und Nachfragemenge gerade einander. Dann besteht nach Festlegung
der Verkaufsmenge kein Allokationsspielraum mehr: alle preisich passenden
Kaufangebote werden zugeteilt. Oder die Nachfragemenge Ubersteigt die Ver-
kaufsmenge. Dann sind zusdétzliche Allokationsregeln zur Rationierung der Ver-
kaufsmenge erforderlich. Abb. 4 gibt einen Uberblick tiber ausgewshlte Ansatz-
punkte einer Rationierung. Daneben sind weitere Ansatzpunkte vorstellbar und
konnen Rationierungsregeln in unterschiedlicher Weise auf diese Ansatzpunkte
Bezug nehmen und Ansatzpunkte in fast beliebiger Weise kombinieren.2)

Ansatzpunkte einer
Rationierung

nach Kaufer- nach Order- nach quotal  Zuteilungs-
merkmalen merkmalen Zufall grenzen
Anlegertyp Grenzpreis gewichtet Mindest-
Nationalitat zu"tellung
Anlegerverhalten Zeitpunkt — ungewichtet Hochst-
Beziehung (geschaft- zuteilung
lich oder privat) Menge

Bedeutung fiir das
Platzierungsverfahren

Abb. 4. Ausgewdhlte Ansatzpunkte einer Rationierung

Rationierungsregeln kénnen an personlichen Merkmalen der Anleger anknip-
fen, an deren Typ (privat oder institutionell), Nationalitét oder erwartetem Ver-
halten (kurzfristiges oder langfristiges Engagement). Daneben kdnnen Anleger
bevorzugt werden, zu denen eine besondere private oder geschéftliche Beziehung
besteht (family&friends-Programme) oder die z.B. durch Erstellung eines Be-
wertungsgutachtens zum Gelingen der Platzierung beigetragen haben.

1 Zu trennen ist zwischen der hier gemeinten Verkaufsmenge, die der Menge tatséchlich ver-
kaufter Aktien entspricht, und einer wie auch immer definierten Angebotsmenge. Die Ver-
kaufsmenge kann die Nachfragemenge nur unterschreiten oder ihr gerade entsprechen. Eine
Angebotsmenge kann die Nachfragemenge hingegen unterschreiten (Uberzeichnung), ihr gera-
de entsprechen oder sie auch Uberschreiten (Unterzeichnung).

2 Zu Rationierungsregeln vgl. z.B. METTLER (1990), S. 260-267.
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Rationierung kann an Merkmalen der Kaufangebote ansetzen. Solche Rationie-
rungsregeln sind —wenn sie Anlegern mitgeteilt werden — geeignet, das Orderver-
halten der Anleger zu beeinflussen. Z.B. kdnnen Angebote mit hohem Grenzpreis
bevorzugt werden, um Anleger zur Abgabe hoher Gebote anzureizen. Oder limi-
tierte Orders kdnnen gegentiber unlimitierten bevorzugt werden, wenn limitierten
Orders mehr Bewertungsinformationen zugesprochen werden und Anleger zur
Offenbarung von Bewertungsinformationen angeregt werden sollen. Oder es kon-
nen — je nach Vorstellung tber die Streubreite der Aktien — Orders mit grol3er
oder kleiner Ordermenge bevorzugt werden. Oder es kdnnen friih eingegangene
Orders bevorzugt werden, um Anleger zu friher Orderertellung anzuregen. Ein
ahnlicher wie der letztgenannte Effekt 1&sst sich durch vorzeitige Beendigung der
Zeichnungsfrist erzielen.

Rationierung kann einem Zufallsmechanismus Uberlassen bleiben, wobei Zu-
fallszuteilungen danach unterschieden werden kdnnen, ob alle Orders mit gleicher
oder, etwa indem fiur grof3ere Ordermengen ,,mehr Lose in den Topf gelegt wer-
den”, unterschiedlicher Wahrscheinlichkeit zum Zuge kommen.

Rationierung kann in Form quotaler Zuteilung erfolgen, indem jede Order zu
dem Bruchtell erfullt wird, wie die Gesamtnachfrage durch die gesamte Ver-
kaufsmenge befriedigt wird.

Daneben kann fir die je Anleger oder je Kaufangebot zuzuteilende Menge eine
Untergrenze (Mindestzuteilung) oder Obergrenze (Hochstzuteilung) festgelegt
werden. Durch Mindestzuteilungen kdnnen Kleinstzuteilungen vermieden werden,
die beim Anfall orderfixer Kosten nicht nur horrende prozentuale Transaktionsko-
sten verursachen kénnen, sondern erfahrungsgemaf’ von Zeichnern auch rascher
wieder verkauft werden. Durch Hochstzuteilungen kann — zumindest im Hinblick
auf die Aktienverteilung unmittelbar nach der Platzierung — vermieden werden,
dass einzelne Aktiondre unerwunscht grof3en Stimmrechtseinfluss erlangen.

Die verschiedenen Ansatzpunkte sind zur LAsung eines Rationierungsproblems in
unterschiedlicher Weise geeignet. So kann das Rationierungsproblem z.B. — abge-
sehen von Ganzzahligkeitsbedingungen — alein durch quotale Zuteilung gel6st
werden, wahrend die Festlegung von Zuteilungsgrenzen allein dazu alenfalls in
ganz speziellen Situationen geeignet ist.
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3.2.3 Tellnahmebedingungen

Allokationsregeln betreffen die Zuteilung, Teilnahmebedingungen die Orderer-
tellung. Materiell sind Regelungen beider Bereiche aber in gewissem Mal¥e aus-
tauschbar. So ist es vom Ergebnis her z.B. unerheblich, ob einem bestimmten
Anleger erst gar nicht die Mdglichkeit der Ordererteilung eingerdumt wird oder
ob von vornherein festgelegt wird, dass seine Order bel der Zuteilung unberiick-
sichtigt bleibt. Der Phantasie sind bei der Formulierung von Teilnahmebedingun-
gen kaum Grenzen gesetzt. Hier sollen nur ausgewahlte Bedingungen mit empiri-
scher Relevanz angesprochen werden.

Als besondere Gestaltung von Teilnahmebedingungen kann die Ausgabe von
Bezugsrechten interpretiert werden. Ein Bezugsrecht berechtigt nicht nur zum
Eintritt zur Platzierungsveranstaltung, sondern regelt gleichzeitig die Anzahl ma-
ximal erwerbbarer Aktien und einen Anspruch auf Erwerb eben dieser Aktienzahl
— sofern der Bezugsrechtsinhaber die Konditionen akzeptiert. Bezugsrechte kon-
nen wegen des Anspruchs auf Aktienerwerb sinnvoll nur mit einer nachfrageun-
abhangigen Preisfestlegung kombiniert werden, da Bezugsberechtigte in der Re-
gel keinen Bietanreiz haben.) Durch Bezugsrechte kann eine Rationierungs-
Situation ausgeschlossen werden.

Gesetzlich vorgeschrieben ist ein Bezugsrecht fur Altaktionare im Verhétnis
bisheriger Beteiligungsquoten fir die Platzierung junger Aktien. In diesem Fall
soll ein Bezugsrecht die Stimmrechts- und Vermogensposition der Altaktionére
absichern und ist dessen Ausschluss geméfd 8186 AktG nur unter speziellen, hier
nicht differenziert darstellbaren Bedingungen rechtlich méglich.2) Ein hnliches
Gefahrdungspotenzial fur die Altaktiondre kann sich ergeben, wenn ,,ihre" Gesell-
schaft Aktien einer Tochterunternehmung (spin off)3) platziert. Deshalb wurde in
jungerer Vergangenheit vereinzelt ein gesetzliches Bezugsrecht der Altaktiondre
auch bei spin offs proklamiert, das mehrheitlich aber bestritten wird.4) Allerdings
kann bereits die Ausgliederung der Tochtergesellschaft einen Hauptversamm-
lungsbeschluss erfordern und kénnen die Altaktionére sich darin das Bezugsrecht
fur spétere Verkaufe von Aktien der Tochtergesellschaft vorbehalten.

1 In Einzelfdlen empirisch beobachtbar (vgl. z.B. die Platzierung der DEUTSCHE TELEKOM im
Jahr 1999) sind Gestaltungen, bei denen parallel die Platzierung einer Aktientranche mit Be-
zugsrechten und einer Aktientranche ohne Bezugsrechte und mit nachfrageorientierter Preis-
festlegung erfolgen und der Platzierungspreis der ersten Tranche in Abhéngigkeit vom Platzie-
rungspreis der zweiten Tranche fixiert wird.

2 Vgl. z.B. TERSTEGE (2001), S. 62-76 mit den dort angegebenen Verweisen.

3 Zur begrifflichen Abgrenzung von spin offsvgl. z.B. Jacos (1998), S. 35-36.
Vgl. pro Bezugsrecht insbes. LUTTER (2000) und contra z.B. HABERSACK (2001).

I
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Daneben erscheinen im Einzelfall Teilnahmebedingungen bedenkenswert, durch
die bestimmte Anlegergruppen als Kaufer ausgeschlossen werden. Neben dem
kaum erlauterungsbedurftigen Ausschluss von Konkurrenten ist dabei vor allem
an einen Ausschluss der Blrger bestimmter Staaten, insbesondere an einen Aus-
schluss von US-Biirgern zu denken. Nach amerikanischer Rechtsauffassung sind
namlich offentliche Angebote zur Zeichnung, mit denen auch US-Blrger ange-
sprochen werden, amerikanischem Recht unterworfen. Dann kommen z.B. relativ
strenge Vorschriften zur Prospekterstellung und zu wahrend der Prospektprifung
vom Verkéufer einzuhaltenden Verhatenseinschréankungen samt empfindlicher
Schadensersatzpflichten bei VerstolRen zur Anwendung. Eine relativ einfache
Moglichkeit zur Vermeidung dieser Rechtsfolgen besteht in dem Ausschluss von
US-Birgern bereitsim V erkauf sprospekt.

3.24 Nebenrechte und Nebenpflichten

Eine bel Platzierungen regelmallig vom Verkéufer Gbernommene Nebenpflicht
stellt die Bereitstellung einer borslichen Handelsmoglichkeit dar. Die Mog-
lichkeit eines borslichen Weiterverkaufs steigert die Attraktivitdt einer Aktie aus
Anlegersicht und stellt fir die Mobilisierung einer grof3en Zahl von Kéufern, wie
sie mit einer Platzierung idealtypisch intendiert ist, fast eine zwingende Bedin-
gung dar. Mit der Einfihrung zum Borsenhandel konnen sich fur Verkdufer
Zwange zur Einschaltung von Finanzintermediaren und Publizitéts- und sonstige
Pflichten verknuipfen. Ein Zwang zur Kooperation mit Finanzintermedidren ergibt
sich aus der gesetzlichen Vorgabe, dass Antréage zur Einfihrung in den Borsen-
handel nur zusammen mit bestimmten Finanzintermedidren gestellt werden kon-
nen.)) Publizitéts- und sonstige Pflichten konnen sich qua Gesetz?) oder qua Bor-
senzulassungsbedingungen ergeben. Das Ausmald insbesondere der zuletzt
angesprochenen Pflichten kann erheblich danach variieren, an welcher Borse und
in welchem Handelssegment die Borseneinfihrung erfolgt. Auf mittelbar aus der
Einfihrung zum Borsenhandel resultierende Pflichten soll hier nicht weiter einge-
gangen werden.

Innerhalb von Platzierungsverfahren selbst ist daneben vor allem die Vereinba-
rung von Nebenpflichten gebrauchlich, die in einer ersten Phase des anschlief3en-
den Boérsenhandels , negative” Kursentwicklungen verhindern sollen. Derartige
Pflichten konnen von Kéaufern oder Verkaufern tbernommen werden und Ver-
kaufsorders unterbinden oder zu Kauforders verpflichten. Vier Typen solcher Ne-
benpflichten erscheinen besonders erwdhnenswert, von denen die drei erstge-

1 Vgl. 8836 Absatz 2 und 71 Absatz 2 BorsG.
2 Vgl BorsG, BorsZulV oder auch 8 267 Absatz 3 Satz 2 HGB.
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nannten allerdings mit mehr oder weniger grof3en Kontrollproblemen und Gefah-
ren von Umgehungsgeschéften behaftet sind.

Anleger kdnnen sich mit dem Abschluss von Kaufvertragen fur bestimmte Zeit
zum Verzicht auf Weiterverkdufe in der Platzierung zugeteilter Aktien ver-
pflichten.

Verkaufer konnen sich fur bestimmte Zeit (lock-up-period) zum Verzicht auf
Folgeplatzierungen verpflichten. Die Verpflichtung konnen sie im Verkaufsan-
gebot, in einem Vertrag mit Intermediéren oder im Rahmen der Bérsenzulassung
eingehen.)

Verkaufer konnen fur bestimmte Zeit und unter bestimmten Bedingungen, z.B.
bei Absinken des Borsenkurses unter den Platzierungspreis, eine Pflicht zu Akti-
enruckk&aufen eingehen. Solche Verpflichtungen werden in praktischer Anwen-
dung allerdings regelméaldig nicht vom Verkéufer selbst, sondern von Intermedi&-
ren Ubernommen, die diese Verpflichtung zudem oftmas nur implizit
Ubernehmen.

Schliefdlich kann sich der Verkéufer verpflichten, Aktienkaufern in Zukunft be-
sondere Vorteile, etwa bel Folgeplatzierungen einzurdumen, wenn die Kaufer fir
eine bestimmte Zeit den ununterbrochenen Besitz der Aktien nachweisen konnen.
Durch solche Verpflichtungen des Verkaufers, wie sie etwa die DEUTSCHE
TELEKOM bei ithrem Bérsengang im Jahr 1996 eingegangen ist, kdnnen Aktien-
kaufern in positivem Sinne Anreize zum Verzicht auf Weiter ver kaufe gegeben
werden.

3.25 Kommunikation

Es ist festzulegen, wann und auf welche Weise der Verkéufer welche Informatio-
nen an Anleger Ubermittelt oder von Anlegern einholt. Nach der Informations-
richtung und den Informationsinhalten kénnen verschiedene Teilbereiche der
Kommunikationsgestaltung unterschieden werden.

1 So missen sich z.B. bei erstmaliger Zulassung zum Neuen Markt geméi3 Punkt 2.2 bzw. 7.3.9
der Zulassungsbedingungen Altaktionére und Gesellschaft zu einer sechsmonatigen lock-up-
period verpflichten. So eine Verpflichtung entfaltet allerdings nur Wirkung im Verhdtnis zur
Borse und keine unmittelbare Drittschutzwirkung zu Gunsten von Anlegern oder Intermedi&
ren. Analog entstehen auch durch entsprechende Vereinbarungen mit Intermedidren keine
Rechtsanspriiche von Aktienkaufern.
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a) Objektinformationen vom Verkéaufer an Anleger

DaVerkaufer in der Regel hinsichtlich des Bewertungsobjektes systematisch Uber
bessere Informationen als Anleger verfiigen, besteht grof3es Interesse der Anleger
an der Ubermittlung dieser Objektinformationen. Da Verkaufer tendenziell an
hohen und Kaufer tendenziell an niedrigen Platzierungspreisen interessiert sind,
stellt sich bei der Ubermittlung dieser Informationen aber gleichzeitig in ausge-
pragter Weise das mit asymmetrischer Informationsverteilung verknuipfte Problem
adverser Selektion und die Aufgabe, es durch glaubwirdige Informationsiber-
mittlung zu vermeiden.1)

Zwei denkbare Ansdtze zur Problemlésung kénnen darin gesehen werden, dass
sich der Verkaufer fir den Fall von Fehlinformationen negativen Sanktionen un-
terwirft oder dass er fur die Informationsiibermittiung andere Akteure engagiert,
die bei Anlegern mehr Glaubwuirdigkeit als er selbst genief3en. Die Pflicht zur
Prospekterstellung und die damit verbundene Prospekthaftung des Verkaufers
kénnen als Losungsbeitrag des ersten Ansatzpunktes interpretiert werden. Die
empirisch fast immer zu beobachtende Einschaltung von Finanzintermediaren
wird vor allem mit ihrem Beitrag zu einer L6sung der zweiten Art begriindet.

b) Verfahrensinformationen vom Verkaufer an Anleger

Daneben haben Anleger Interesse an Informationen Uber die Verfahrensgestal-
tung, etwa Uber die zur Anwendung kommenden Preis-, Mengen- und Allokati-
onsregeln. Der Verkaufer steht damit vor der Frage, inwiewelt er solche Regeln
nur fir sich definiert oder Anlegern auch mitteilt. Jede zusétzliche Mitteilung re-
duziert seinen Gestaltungsspielraum, den er moglicherweise noch im eigenen In-
teresse nutzen konnte, reduziert andererseits aber auch, u.a. genau deshab weil
der Verkdufer Spielrdume aufgibt, die Unsicherheit der Anleger. Auch in diesem
Tellbereich steht der Verkéufer vor dem Problem glaubwirdiger Informations-
Ubermittlung. Er muss Anleger davon Uberzeugen, dass er angektndigte Verfah-
rensablaufe einhalten wird.

¢) Informationen von Anlegern an Verkaufer

Auch Anleger kdnnen ihrerseits Informationen haben, die fur Verkaufer interes-
sant sind, insbesondere Informationen Uber ihre Préferenzen, Erwartungen, Kal-
kile und Bewertungsergebnisse. Solche Informationen kénnen fir den Verkaufer
fir Preis-, Mengen- oder Allokationsentscheidungen bedeutsam sein oder auch fir
die inhaltliche und methodische Ausgestaltung einer Ubermittlung objektbezoge-

1 Zur theoretischen Fundierung der adversen Selektion vgl. grundlegend AKERLOF (1970) und zu
einem Uberblick Uber Lésungsansitze z.B. STRONG/WALKER (1987).
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ner Informationen. Informationen Uber die Bewertungsergebnisse der Anleger
erhdlt der Verkaufer ausschnittweise wahrend der Zeichnungsfrist in Form einge-
hender Kaufangebote. Je nach dem Verfahren der Preisfestlegung erfahrt er

- einen einzigen Punkt (fester Preis),
— enPresinterval (nachfrageorientierter Preis mit Preisgrenzen) oder

—  den gesamten Verlauf der Preis-Nachfrage-Funktion (nachfrageorientierter
Preis ohne Preisgrenzen).

Diese durch Orders gewonnenen Informationen kdnnen aber aus Verkaufersicht
zu unvollstandig bleiben und zu spét eingehen.

Weitere Informationen kénnen z.B. erlangt werden, wenn die Abgabe eines An-
gebotes an die Bedingung geknupft wird, dass Anleger neben Mengen- und ggfs.
Preisvorstellungen zusétzliche Angaben etwa Uber ihren Anlegertyp, ihre Anlage-
strategie oder die aus ihrer Sicht besonders gravierenden Schwéchen und Stérken
der Aktie machen. Solche mit Orders verknipfte Zusatzinformationen kann
der Verkéufer fir Entscheidungen nutzen, die wahrend der restlichen Zeichnungs-
frist oder an deren Ende zu treffen sind, etwa fir ausstehende Preis-, Mengen-
oder Allokationsentscheidungen oder fur noch disponible Kommunikationsakti-
vitéten.

Will der Verkaufer Informationen der Anleger bereits fir Entscheidungen nutzen,
die er, wie z.B. die Festlegung fester Mengen oder Preise oder die Festlegung ei-
ner Preisspanne, bereits vor Beginn der Zeichnungsfrist treffen will oder muss, so
wird eine Befragung von Anlegern vor der Zeichnungsfrist erforderlich. Dazu
kann er z.B. ausgewahlte Anleger auffordern, Bewertungsiberlegungen vollstéan-
dig in Form dezidierter Bewertungsgutachten, ausgewahlte Bewertungsaspekte in
Form von Stérke-Schwéche-Profilen oder Bewertungsergebnisse durch Angabe
individueller Preis-Nachfrage-Relationen offen zu legen. Befragungen, bei denen
Anleger vor Beginn der Zeichnungsfrist um indikative, rechtlich unverbindliche
Preis-Mengen-Vorstellungen ersucht werden, bezeichnet man als premarket.
Entscheidungen, ob und, wenn ja, in welcher Weise ein premarket durchgefihrt
wird, kdnnen den Charakter eines Platzierungsverfahrens wesentlich prégen. Bel
Befragungen vor der Zeichnungsfrist stellt sich allerdings das Problem, dass An-
leger kein Interesse an der Offenlegung positiver Informationen haben, die den
Verkaufer zur Festlegung aus ihrer Sicht ungtinstigerer Konditionen, insbesondere
hoherer Preise, veranlassen kénnten. Wollen Verkdufer im premarket unverzerrte
Informationen erlangen, bedarf es also eines Sanktionsmechanismusses, der Anle-
ger zu wahrheitsgetreuer Ubermittlung gerade auch positiver Informationen an-
reizt.
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d) Anlegerinformationen vom Verkaufer an andere Anleger

Anleger kdnnen aus zwei sich Uberlagernden Grinden auch Interesse an den In-
formationen anderer Anleger haben, insbesondere an einer Offenlegung von deren
Orders.

Ein erster Grund fur dieses Informationsinteresse kann sich daraus ergeben, dass
ein Anleger mit anderen Anlegern um angebotene Aktien konkurriert und er seine
Bietstrategie bei Kenntnis von deren Bewertungsvorstellungen optimieren kénnte.
Dieses Informationsinteresse hat er auch dann, wenn seine eigene Bewertung der
Aktie von der Bewertung durch andere Interessenten unabhangig ist (private-
value). Dieses Interesse ist alerdings zu relativieren, wenn im Gegenzug auch
andere Anleger Informationen Uber seine eigenen Bewertungsvorstellungen er-
halten (offenes Orderbuch). Dann hat jeder Anleger Interesse daran, eigene Orders
erst ganz am Ende der Zeichnungsfrist zu erteilen und anderen Anlegern keine
Maoglichkeit fur die Optimierung ihrer Bietstrategien zu geben. Ohne zusétzliche
Anreize fir eine frihe Ordererteilung besteht die einzige Verhaltensreaktion der
Anleger auf die Offenlegung von Anlegerinformationen seitens des Verkéufers
insoweit darin, dass sie dieselben Orders wie ohne Informationsoffenlegung er-
teilen, nur erst ganz am Ende der Zeichnungsfrist. Aus Verkaufersicht ergeben
sich damit unter private-value-Gesichtspunkten keine Vorteile einer Informati-
onsoffenlegung, allenfalls der Nachteil, dass auch er selbst dann erst am Ende der
Zeichnungsfrist die Nachfragebereitschaft der Anleger erfahrt und darauf nicht
mehr mit Anpassungen seiner Kommunikationspolitik reagieren kann.

Ein zweiter Grund fur dieses Informationsinteresse kann sich ergeben, wenn die
eigene Bewertung der Aktien durch Anleger von den Bewertungsvorstellungen
anderer Anleger abhangt (common-value). Common-value-Aspekte sind ursich-
lich fur das winners-curse-Problem, das in der wissenschaftlichen Diskussion
von Platzierungsproblemen oftmals als ganz zentraes Problem eingeordnet
wird.1) Mit winners curse (= Fluch des Gewinners) ist gemeint, dass Anleger nach
Abschluss einer Platzierung feststellen konnen, dass Aktien ,zu billig“ oder ,,zu
teuer” verkauft wurden, und dass sie bel der Abgabe von Kaufangeboten be-
frchten, im Durchschnitt mehr ,,zu teure” as,, zu billige* Aktien zugeteilt zu be-
kommen. Diese Beflrchtung reduziert ihre Bietbereitschaft und liegt nicht im
Interesse des Verk&ufers. Auftreten kann diese Situation aber nur, wenn Anleger
den Referenzwert, den sie dem Platzierungspreis zur Unterscheidung von ,,zu bil-
ligen" und , zu teuren® Aktien gegentberstellen, nach Abschluss der Platzierung
anders bestimmen als bel Orderertellung — ansonsten wirden sie fur ,,zu teure®
Aktien nicht bieten.

1 Zu einer grundiegenden Modellierung dieses Problems vgl. Rock (1986) und erganzend
BEATTY/RITTER (1986) und NEUS (1995), S. 187-220.
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Revisionen des Referenzwertes konnen Anleger vor allem aus zwei Grinden
vornehmen: well sie bestimmte Anleger oder andere Anleger im Durchschnitt fir
besser informiert halten als sich selbst und daher ihre subjektiven Bewertungsvor-
stellungen an beobachtbare Bewertungsvorstellungen anderer Anleger anpassen
oder weil sie ihre subjektiven Bewertungen durch nachfolgend beobachtbare Bor-
senkurse ersetzen.l) Je vollstandiger Anleger die Bewertungsvorstellungen ande-
rer Anleger bereits vor Ordererteilung kennen, desto unwahrscheinlicher werden
ausihrer Sicht beide Arten von Revisionen, desto geringer wird ihr winners-curse-
Risiko und desto geringer ihr dafir vorzunehmender Abschlag vom Gebotspreis.
Common-value-Aspekte kdnnen dem Verkaufer aso grundsétzlich einen Anreiz
liefern, Anlegern die Informationen anderer Anleger bereits vor der Zeichnungs-
frist moglichst vollsténdig zur Verflgung zu stellen.

Bei der Ubermittlung von Anlegerinformationen an andere Anleger steht der Ver-
kaufer aber gleich vor zwei Problemen. Zum einen muss er zunédchst selbst die
Informationen der Anleger unverzerrt gewinnen. Dabei stellen sich dieselben Pro-
bleme, wie bel deren Gewinnung zum Zwecke der eigenen Verfahrensgestaltung.
Anleger werden auch dann, wenn sie beftrchten muissen, dass auf Grund ihrer
Informationspreisgabe andere Anleger ihre Bietbereitschaft erhdhen, private In-
formationen nur gegen Kompensation fiir die befiirchteten Nachteile preisgeben.?)
Zum anderen muss der Verkaufer das Vertrauen der Anleger darin gewinnen, dass
er gewonnene Anlegerinformationen wahrheitsgetreu und nicht im eigenen Inter-
esse verzerrt berichtet. Vorteilhaft wird die Ubermittiung von Anlegerinformatio-
nen an Anleger aus Verkaufersicht erst, wenn die Loésung beider Probleme zu-
sammen weniger Kosten verursacht as sie Mehrerl6s bewirkt.

1 Der erste Grund ergibt sich aus individuellen Bewertungstiberlegungen und ist unabhangig von
der Mdglichkeit eines spdteren Aktienhandels. Der zweite Grund ergibt sich aus der Méglich-
keit eines nachfolgenden Aktienhandels und ist unabhangig von individuellen Bewertungs-
Uberlegungen. Wenn der erste Borsenkurs unter dem Platzierungspreis liegt, waren Aktienkau-
fe in der Platzierung auf jeden Fall zu teuer, weil sie im anschlieffenden Borsenhandel
gunstiger hétten erfolgen kénnen oder besser unterblieben wéren. Wenn der erste Borsenkurs
Uber dem Platzierungspreis liegt, waren Aktienkdufe auf jeden Fall zu billig, weil Aktien gln-
stiger als im Borsenhandel gekauft wurden oder dort mit Gewinn wieder verkauft werden kon-
nen.

2 Zu einer modellgestitzten Losung dieses Problems vgl. BENVENISTE/SPINDT (1989) und
BENVENISTE/WILHELM (1990).
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33 Gestaltung der Kooperation mit Intermediaren
331 Gestaltungsfelder im Uberblick

Verkéufer konnen alle fur die Platzierung erforderlichen Aktivitéten selbst planen
und durchfihren (Selbstemission) oder dazu in mehr oder weniger grof3em Um-
fang Hilfe spezialisierter Finanzintermediare in Anspruch nehmen (Fremdemis-
sion). Reine Selbstemissionen sind bel der Platzierung von Aktien ausgesprochen
selten. Sogar Kreditinstitute, die noch as Erste die Mdglichkeiten dazu hétten,
nehmen flr die Platzierung eigener Aktien zumeist fur ausgewéahlte Aktivitaten
die Hilfe anderer Finanzintermedi&re in Anspruch.

Mit der Mdglichkeit, Hilfe von Finanzintermediéren in Anspruch zu nehmen,
stellen sich fur Verkdufer neben der grundsétzlichen Frage, ob Uberhaupt Inter-
mediare eingeschaltet werden sollen, zwel eng verwobene Fragenkomplexe:

—  Wie sollen geeignete Intermedidre ausgewdhlt werden (Intermediaraus-
wahl)?

—  Welche Rechte und Pflichten sollen vereinbart werden (Vertragsgestal-
tung)?

Der Komplex der Vertragsgestaltung lasst sich weiter nach Regelungsfeldern ei-
ner Kooperation strukturieren. Regelungen auf diesen Feldern konnen auf3er durch
explizite vertragliche Vereinbarungen teilweise auch implizit, etwa durch die Exi-
stenz von Marktstandards, getroffen werden. Einen Uberblick Uber ausgewahite
Regelungsfelder einer Kooperation mit Intermediéren gibt Abb. 5.

— Beratung des Verkaufers

— technische Durchfiihrung

— Marketingaktivitédten der Intermediare
— Bodrseneinfiihrung (Prospekthaftung)
— Ubernahme von Aktien

— Marktpflege

Pflichten der Intermediare

respektive Rechte des
Verkaufers

— Preis-, Mengen- und Allokationsregeln bzw. Kom-
petenzen der Intermediare

— Marketingaktivitaten des Verkaufers
— Verzicht auf Folgeplatzierungen

— Greenshoe

— Garantien

— Provisionen

— Rucktrittsrechte

Rechte der Intermediare

respektive Pflichten des
Verkaufers

Abb. 5: Ausgewahlte Regelungsfelder einer Kooperation mit Intermedidren
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Intermedidre konnen die Beratung des Verkaufers hinsichtlich Planung und
Durchfihrung der Platzierung, die technische Durchfiihrung (vor allem die Entge-
gennahme und Auswertung der Kaufangebote sowie Ubertragung von Aktien und
Gegenleistungen), Marketingaktivitéten, die Stellung eines Antrages auf Borsen-
zulassung samt damit einhergehender Prospekthaftung, die Ubernahme von Akti-
en auf eigene Rechnung und Marktpflegeaktivitéten tbernehmen.

Verkaufer konnen sich zur Einhaltung bestimmter Preis-, Mengen- und Allokati-
onsregeln verpflichten bzw. Intermedidren Kompetenzen bei der Ausfullung ver-
bleibender Spielrdume einrdumen, ihrerseits Marketingaktivitdten Ubernehmen,
sich fur bestimmte Zeit zum Unterlassen von Folgeplatzierungen verpflichten,
Intermediaren Kaufoptionen zum Erwerb von Aktien insbesondere in Form eines
so genannten Greenshoe einrdumen, Garantieverpflichtungen bis hin zur Uber-
nahme aler Prospektpflichten im Innenverhdtnis eingehen, sich zur Provisions-
zahlung verpflichten und Intermedidren Rechte zum Rucktritt vom Vertrag ein-
réumen.

Sowohl fur die Intermedidrauswahl a's auch fir die Vertragsgestaltung erscheinen
zudem Intermediarleistungen bedeutsam, die nicht unmittelbar mit vertraglich
Ubernommenen Pflichten korrespondieren. Von besonderer Bedeutung ist in die-
sem Zusammenhang der Reputationseinsatz der Intermediéare.

Der Reputationseinsatzl) der Intermedidre wird oftmals als entscheidender
Grund fur die Einschaltung von Intermedidren angesehen. Er kann dazu beitragen,
dass Anleger Ubermittelten Informationen trauen, sie die Einhaltung von Ankiin-
digungen unterstellen oder auch ohne Anktindigung von der Einhaltung markttib-
licher Standards in der Platzierungsabwicklung ausgehen. Wahrend dieselben
Verkaufer eher selten am Platzierungsmarkt agieren und bei Fehlverhalten kaum
Sanktionen — zumindest nicht an diesem Markt — zu beflrchten haben, agieren
Intermediare regelméaliig am Platzierungsmarkt und setzen mit einem Fehlverhal-
ten ihre Reputation als Vertrauensbasis fur ihr gesamtes Folgegeschéft aufs Spiel.
Damit wird Fehlverhalten fur Intermediére in besonderem Mal3e unattraktiv und
aus Anlegersicht unwahrscheinlich. Bel Entscheidungen tber eine Intermediérein-
schaltung, Intermedidarauswahl oder Vertragsgestaltung ist diese Intermediérlel-
stung neben vertraglich zugesicherten L eistungen zu beriicksichtigen.

Die Darstellung alternativer Gestaltungen einer Kooperation mit Intermediéren
beschrankt sich im Folgenden auf ausgewahlte Gestaltungsbereiche, nédmlich die
Intermedidrauswahl, die Vereinbarung von Ubernahmepflichten, die Vereinba-

1 Zum Reputationsbegriff vgl. z.B. SPREMANN (1988), S. 619-620; zur theoretischen Fundierung
des Reputationseinsatzes a's Intermediérfunktion z.B. BOOTH/SMITH (1986) und NEUS (1993).
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rung eines Greenshoe und Regelungen zum Orderhandling als speziellem Aspekt
der technischen Durchfuihrung.)

3.3.2 I nter mediar auswahl

Fur die Auswahl eines I nter mediér s bestehen zwei idealtypische Moglichkeiten:

—  Zun&chst wird der Intermediar ausgewahlt. Anschlief?end werden mit die-
sem Intermedidr die zu vereinbarenden Rechte und Pflichten ausgehandelt
(negotiated offer).

—  Zunachst definiert der Verkaufer Eckpunkte eines Vertrages. Anschlief3end
werden auf deren Basis Offerten unterschiedlicher Intermedidre eingeholt
(competitive bidding).

Bel der ersten Vorgehensweise wird das Problem der Intermediérauswahl als vor-
ab gel0st angesehen und stellt sich (nur noch) das Problem der Vertragsgestaltung.
In der Vergangenheit wurde diese Vorgehensweise haufig von Verkaufern mit
enger Hausbankbeziehung gewéhlt. Vortelle dieser Vorgehensweise ergeben sich
vor allem daraus, dass nur Kontakt zu einem einzigen Intermediér aufgenommen
werden muss. Dadurch kann u.a. der Informationsaufwand und das Risiko eines
indiskreten Umgangs mit vertraulichen Informationen minimiert werden — vor
allem, wenn es sich bei dem ausgewahlten Intermedidr um die Hausbank handelt.
Mit der Vorabfestlegung auf einen bestimmten Intermedi&r begibt sich der Ver-
kaufer aber gleichzeitig der Moglichkelt, die Konkurrenz verschiedener Interme-
digre fur die Erreichung mdglichst gunstiger V ereinbarungen zu nutzen.

Vor allem wegen dieses Nachteils von negotiated offers und der abnehmenden
Bedeutung klassischer Hausbankbeziehungen hat sich in den vergangenen 20 Jah-
ren bei Aktienplatzierungen in Deutschland mehr und mehr die zweite Vorge-
hensweise durchgesetzt. Dabei besteht aus theoretischer Sicht ein enger Zusam-
menhang zwischen dem Ablauf eines competitive bidding, dem Zielsystem des
Verkéufers und den Eckdaten des zu vereinbarenden Vertrages.

Geht man davon aus, dass Verkaufer ausschliefdlich die Erzielung moglichst hoher
Patzierungserl6se anstreben und sie mit Intermedidren ausschliefdlich Vertrage
abschlief¥en, die eine Ubernahme aller Aktien durch Intermediare zu einem festen
Patzierungspreis beinhalten, so kann ein competitive bidding — wenn man von

1 Zur Kooperation zwischen Verkéufern und Intermedidren vgl. z.B. BoscH/GROR (1998), dort
finden sich u.a. Mustervertrage, EMERY/FINNERTY (1997), S. 737-738, HOPT (1991), SMITH
(1986).
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Bonitétsunterschieden der Intermediére abstrahiert — so gestaltet werden, dass
Intermedidre zu Geboten in Form eines Ubernahmepreises aufgefordert werden
und der Verkaufer sich fir den meistbietenden Intermediér entscheidet. Reale Si-
tuationen kénnen von diesem Extremszenario aber in zwei Weisen abweichen.

Zum einen kénnen Verkaufer andere Ziele verfolgen, z.B. an einer bestimmten
Allokation der Aktien oder an einer , positiven* Kursentwicklung interessiert sein
(vgl. Abschnitt 4.1). Zum anderen kdnnen Kooperationen bei Vertragsschluss das
Erlosrisiko ganz oder teilweise beim Verkéufer belassen. Beide Abweichungen
vom Extremszenario, die auch in Kombination auftreten konnen, bewirken, dass
der Verkdufer die Intermedigrauswahl in einem competitive bidding nicht oder
zumindest nicht allein anhand eines Vergleichs gebotener Ubernahmepreise vor-
nehmen kann. Fur die Auswahl erlangt dann Bedeutung, inwieweit von Interme-
didren geplante Vorgehensweisen fur die Erreichung der Verkauferziele geeignet
sind und Intermedidre zur Umsetzung ihrer Planungen in der Lage sind. Damit
wird zum einen erforderlich, dass sich Intermedidare um ein Platzierungsmandat
unter Vorstellung ihres geplanten Platzierungskonzeptes und Nachweis ihrer
Kompetenzen bewerben. Solche Bewerbungsverfahren werden as beauty con-
testl) bezeichnet. Damit wird zum anderen erforderlich, dass der Verkaufer tiber
entsprechenden Sachverstand zur Beurteilung der Konzepte und Kompetenzen
einschliefdlich der Reputation der Intermediére verfigt. Soweit er Uber diesen
Sachverstand nicht selbst verfigt, wird die Einschaltung weiterer Intermediare, so
genannter financial adviser, erforderlich, die den Verkaufer hinsichtlich Platzie-
rungskonzept und Intermedidrauswahl beraten.

Da sich in den vergangenen Jahren in Deutschland K ooperationen zwischen Ver-
kaufern und Intermedidren durchgesetzt haben, die das Erlésrisko zumindest
tellweise beim Verkaufer belassen, haben sich parallel dazu beauty contests als
Standardvorgehensweise zur Intermedidrauswahl und ein eigensténdiges Angebot
rein beratend tatiger Intermediare etabliert.

Berticksichtigt man, dass Intermedi&rleistungen typischer Weise nicht von einzel-
nen Intermediaren, sondern von konsortial verbundenen Intermedidren er-
bracht werden, stellt sich fur den Verkaufer weiter gehend die Frage, in welchem
Mal3 er Einfluss auf die Zusammensetzung des Konsortiums nehmen will. Er kann
sich auf die Auswahl eines Konsortiafuhrers beschrénken und diesem die weitere
Zusammensetzung des Konsortiums tberlassen oder in abgestufter Form Einfluss
auf die Auswahl weiterer Konsorten nehmen.

1 Vgl. zu beauty contests z.B. JACOB (1998), S. 146-167.
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333 Uber nahmever einbar ungen

Hinsichtlich einer Pflicht der Intermedidre zur Ubernahme von Aktien werden
Ublicherweise drei Gestaltungsalternativen unterschieden:

—  Keine Ubernahmezusage: Intermediare verpflichten sich nicht, selbst Ak-
tien zu kaufen.

- Unbedingte Uber nahmezusage: Intermediére verpflichten sich, Aktien zu
kaufen und erst anschlief?end an Anleger weiterzuverkaufen.

—  Bedingte Ubernahmezusage: Intermediére verpflichten sich, Aktien inso-
weit zu kaufen, wie sich keine Anleger zum Kauf bereit finden.

Im deutschsprachigen Raum werden selten Vertrdge, sondern meist Intermediére
nach der Art der Ubernahmezusage sprachlich unterschieden. Dabei wird konsor-
tiale Erbringung der Ubernahmeleistung unterstellt und zwischen Begebungskon-
sortium (keine Zusage), Uber nahmekonsortium (unbedingte Zusage) und Ga-
rantiekonsortium (bedingte Zusage) unterschieden.) Im angel sichsischen Raum
werden stattdessen die Vertrége nach der Art der Ubernahmezusage als best ef-
fort contract (keine Zusage), firm commitment contract (unbedingte Zusage)
oder stand by contract (bedingte Zusage) bezeichnet.2)

Diese Dreiteilung rickt mit der Unterscheidung bedingter und unbedingter Zusa-
gen ein Merkmal in den Vordergrund, das primér rechtlicher und nicht 6konomi-
scher Natur ist. Aus 6konomischer Perspektive erscheint vor allem erheblich, in-
wiewelt Intermedidre sich fur Situationen zum Aktienkauf verpflichten, in denen
Anleger nicht zum Kauf bereit sind. DafUr interessiert weniger, ob Intermediére
zunéchst alle Aktien kaufen und auf dem unverk&uflichen Rest , sitzen bleiben®
oder ob zunéchst Aktien an Anleger verkauft werden und Intermedidre erst dann
den unverkauflichen Rest kaufen. Okonomische Relevanz erlangt dieser rechtli-
che Unterschied primér im Kontext spezifischer rechtlicher Gegebenheiten, so
z.B. bel der Platzierung junger Aktien, bei der es auf Grund aktienrechtlicher
Vorgaben eine unbedingte, nicht aber eine bedingte Ubernahmezusage erlaubt, die
Durchfihrung der Kapitalerhhung bereits vor dem Verkauf der Aktien an Anle-
ger ins Handelsregister einzutragen und so Aktien nach einem Verkauf an Anleger
zeitnah Ubertragen zu kdnnen, oder bei einer Besteuerung von Aktienverkaufen,
wie sie mit der Borsenumsatzsteuer in Deutschland zeitwel se bestand.

1 Vgl. z.B. LANG (1993), S. 5-6 oder BiTz (2001), S. 152.

2 Vgl. z.B. MANDELKER/RAVIV (1977), S. 684, SMITH (1977), S. 296-301, BARON (1979) oder
B@HREN/ECKBO/MICHALSEN (1997), S. 224.
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Fur die okonomische Charakterisierung von Ubernahmezusagen erscheinen
eher folgende Merkmal e wesentlich:

—  der Ubernahmepreis, der pro Aktie zugesagt wird,
—  der Zeitpunkt, in dem die Ubernahmezusage gegeben wird, und

— dieMoglichkeiten der Intermediére, von der Zusage zur tickzutr eten.

Intermediére konnen mit einer Ubernahmezusage idealtypisch das gesamte Erl6s-
risko des Verkaufers Ubernehmen, wenn sie bereits vor Zeichnungsfrist ohne
Riicktrittsrechte die Ubernahme zu einem festen Platzierungspreis zusagen. So
eine Zusage wird wohl Uberwiegend mit einer unbedingten Ubernahmezusage
assoziiert. So weit reichende Ubernahmezusagen sind in den vergangenen Jahren
im praktischen Einsatz aber eher uniiblich geworden.l) Durchgesetzt haben sich
mehr und mehr Ubernahmezusagen, die zwar von der rechtlichen Gestaltung her
noch immer unbedingte Ubernahmezusagen darstellen, die sich aber in minde-
stens einem der drei genannten Merkmale von der idealtypischen Zusage unter-
scheiden.

Erfolgt die Zusage erst am Ende der Zeichnungsfrist bel Vorliegen aller einseitig
verbindlichen Orders, so wird materiell lediglich noch das Risiko abdeckt, dass
Anleger Zahlungspflichten nicht erfillen. Auch wenn, wie insbesondere bei der
Platzierung junger Aktien seit langem Ublich,2) eine Ubernahme der Aktien nur zu
einem deutlich unter dem Borsenkurs vergleichbarer Aktien liegenden Nennwert
erfolgt, wird materiell nur das u.U. verschwindend geringe Risiko Ubernommen,
dass der Borsenkurs bis zum Ende der Zeichnungsfrist unter den Nennwert fallt.
Zudem kann — besonders irrefiihrend — eine unbedingte Ubernahmezusage, wie
das vor alem bel der Platzierung ater Aktien gangige Praxis ist, fur den Fall un-
vorhersehbarer Veranderungen im Borsenumfeld oder in den Verhdltnissen der
Gesellschaft auch welt reichende Ruicktrittsrechte der Intermediére vorsehen, also
gerade doch unter Bedingungen erfolgen.3)

1 Vgl. WAHRENBURG (2001), Sp. 625-626.
2 Vgl. WIEDEMANN (1979).

3 Vdl. zu so genannten Force Majeure-Klauseln z.B. BOsCH/GROR (1998), S. 185, 202-203, 215-
216, BuscH (2001) oder auch schon SMITH (1977), S. 297, Fn. 36. Durch Vereinbarung solcher
Klauseln werden Ubernahmezusagen rechtlich in erheblichem Male unverbindlich. Ihre Ver-
bindlichkeit stiitzt sich dann vornehmlich auf 6konomische Zwénge, wenn Intermedidre Riick-
trittsrechte nur unter Reputationsverlust nutzen kdnnen. Die Reputation der Intermediére er-
langt damit fUr die Kooperation von Verkaufern und Intermedidren zusétzliche Bedeutung.
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3.34 Greenshoe

Intermedidren konnen optionale Kaufrechte auf Aktien eingeraumt werden. Sol-
che Rechte lassen sich im Wesentlichen dadurch charakterisieren,

—  welche Menge Aktien Intermediére,

—  zuwelchem Basispreis,

- in welchem Zeitpunkt bzw. Zeitraum und

- unter welchen zusatzlichen Bedingungen kaufen kénnen und

— wiedieBereitstellung der Aktien bei Bedarf erfolgt.

Je nach Ausgestaltung dieser Merkmale konnen Intermedidren aul3erst unter-
schiedliche Kaufoptionen eingerdumt werden. So werden Intermediéren in den
USA gelegentlich Kaufoptionen mit mehrjahriger Laufzeit eingeraumt, die
sich auf Aktien aufRerhalb des normalen Platzierungsvolumens beziehen, einen
Basispreis in HOhe des Platzierungspreises haben und ohne Einhaltung zusétzli-
cher Bedingungen ausgelibt werden konnen. Solche Optionen sollen die Interes-
sen von Intermedidren und Verkaufern hinsichtlich der Kursentwicklung der Ak-
tien in den Jahren nach der Platzierung harmonisieren und Intermediére zusétzlich
zu sonstigen Provisionen entlohnen.1)

Eine spezielle Variante kurz laufender Kaufoptionen wird as Greenshoe be-
zeichnet. Die Bezeichnung geht auf einen US-Hersteller von Kinder- und Boots-
schuhen zuriick, der diese Optionsvariante erstmals 1963 eingesetzt hat und da-
mals als , GREEN SHOE MANUFACTURING COMPANY* firmierte.2) Wahrend ein
Greenshoe in den USA seither bel den meisten Aktienplatzierungen vereinbart
wird, kommt er in Deutschland erst seit einer Platzierung von LUFTHANSA-Aktien
im Jahr 1994 zum Einsatz. Nach gangiger Vorstellung spricht man von einem
Greenshoe, wenn Intermedidre

1 Mehrjahrige Optionen werden vor alem bei der erstmaligen Platzierung von Aktien kleinerer,
als besonders risikoreich eingeschétzter Gesellschaften eingesetzt. Provisionssétze sind in den
USA durch eine Absprache der National Association of Securities Dealers und einzelstaatliche
Vorgaben nach oben beschrénkt. Oftmals ermoglicht es besonders risikoreichen Gesellschaften
daher erst die zusétzliche Einrdumung von mehrjdhrigen Kaufoptionen, Intermediére zur Ko-
operation zu bewegen. Vgl. BARRY/MUSCARELLA/VETSUYPENS (1991).

2 Vgl. mit weiteren Nachweisen JACOB (1998), S. 218. Heute firmiert die Gesellschaft als ,, THE
STRIDE COMPANY*. Ein Greeshoe wird teilweise auch als over-allotment-option oder als Uber-
zuteilungsoption bezeichnet (vgl. dazu z.B. HANSEN/FULLER/JANJGIAN (1987), insbes. S. 25).
Auch mit over-allotment-option oder Uberzuteilungsoption ist entgegen dem Wortlaut also ei-
ne Kaufoption der Intermedidre gemeint und nicht etwa das Recht der Intermedidre, Anlegern
Uber das normale Platzierungsvolumen hinaus Aktien zuzuteilen.
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- innerhalb von 30-45 Tagen nach Ende der Zeichnungsfrist

—  zusdtzlich Aktien im Volumen von 10-15% des sonstigen Platzierungsvo-
lumens

—  zum selben Preis wie das sonstige Platzierungsvolumen

vom Aktienverkaufer erwerben konnen.)) Die Vorstellung, dass zusitzliche Be-
dingungen erfillt sein missen, damit Intermediére die Kaufoption austiben kén-
nen, wird mit einem Greenshoe regelmal3ig nicht verknipft.

Eine Bereitstellung der Greenshoe-Aktien kommt durch Aktiondre oder die Ge-
sellschaft in Betracht. Sollen fur den Greenshoe junge Aktien bereit gestellt wer-
den, stellen sich hier nicht weiter zu behandelnde Probleme rechtlicher und tech-
nischer Natur, da das Bezugsrecht der Altaktionare ausgeschlossen werden muss
und fur den Fall, dass Intermediére Anlegern Aktien im Volumen des Greenshoe
bereits vor Austibung des Greenshoe zuteilen wollen, besondere Vorkehrungen
getroffen werden miissen.?)

Ein Greenshoe soll nach gangiger Sichtweise vor allem aus zwei Grinden die
Zahlungsbereitschaft der Anleger erhthen und damit letztlich im Interesse des
Verkaufers liegen. Zum einen soll die Moglichkeit einer Erhdhung der Verkaufs-
menge Preisabschldge reduzieren, die Anleger auf Grund asymmetrischer Infor-
mationsverteilung fordern. Zum anderen soll ein Greenshoe Intermedidren ohne
Ubernahme von Kursanderungsrisiken Marktpflegeaktivitéaten erlauben, die Anle-
ger wiederum mit héherer Zahlungsbereitschaft honorieren (vgl. zu beiden Argu-
menten Abschnitt 4.2.3).

1 Zeit- und Mengenbeschrankungen eines Greenshoe resultieren aus Vorgaben, die in Grofbri-
tannien bzw. den USA fir Marktpflegeaktivitéten gelten und die sich al's Usancen auch in an-
deren Landern etabliert haben. So darf z.B. das Volumen eines Greenshoe nach Vorgabe der
amerikanischen National Association of Securities Dealers 15% des sonstigen Platzierungsvo-
lumens nicht Ubersteigen. Vgl. MUSCARELLA/PEAVY I1I/VETSUYPENS (1992), S. 80.

2 Vgl. dazu z.B. OLTMANNS (1996), HOFFMANN-BECKING (1997), S. 39-43, TRAPP (1997),
BOSCH/GROR (1998), S. 169-172, JACOB (1998), S. 225-229, PICOT/LAND (1999), S. 574-575.

K; bwl_3.dot; X:\Transfer\Terstege\Aufsatz_Platzierungsverfahren fiir Aktien\Diskussionsbeitrag 314_2002.doc; 25.01.02 12:34



3.3 Gestaltung der Kooperation mit Intermediéren

29

335 Orderhandling

Geht man von der technischen Durchfihrung der Platzierung durch ein Konsorti-
um von Intermedidren aus, so bestehen hinsichtlich des Orderhandlings zwei
idealtypische Gestaltungsvarianten.

Konsorten kénnen Orders getrennt sammeln und nur in institutsindividuellen
Orderbichern fuhren. Mit dieser Organisationsform sind Moglichkeiten nach-
frageorientierter Preis- und Mengenfestlegung nur eingeschrankt kombinierbar, da
ein vollstandiges Bild von der Nachfragesituation erst gar nicht entsteht. Mit die-
ser Organisationsform ist zudem zwar grundsétzlich vereinbar, dass zwischen
Verkaufer und Konsortium Allokationsregeln vereinbart werden, etwa die Vorga
be quotaler Zuteilung oder eine Mindestzuteilung. Die Vereinbarung bestimmter
Allokationsregeln, in Abhangigkeit von der insgesamt erhobenen Nachfrage,
scheidet aber aus. Zudem verfugt der Verkaufer kaum Uber Moglichkeiten, die
Einhaltung vereinbarter Regeln zu kontrollieren.

Konsorten kénnen Orders auch in einem zentralen Orderbuch zusammenfihren.
Mit dieser Organisationsform erschlief3en sich in vollem Umfang die Moglich-
keiten, Preise und Mengen nachfrageorientiert festzulegen und Allokationsent-
scheidungen im Lichte der vollstandigen Kenntnis der Nachfragesituation zu tref-
fen. Im Extremfall kann der Verkdufer bei Einblick in das zentrale Orderbuch
Allokationsentscheidungen bis auf die Ebene der an einzelne Anleger zuzuteilen-
den Aktien selbst vornehmen und so gleichzeitig eine Informationsbasis fur die
zumindest stichprobenartige Uberprifung der Einhaltung von Allokationsregeln
durch Intermediére erlangen.

Die Art des Orderhandlings hat also grofle Bedeutung fur die im Bereich der
Preis-, Mengen- und Allokationsregeln Uberhaupt verfligbaren Alternativen, fir
die Moglichkeiten des Verkaufers, auf die Anwendung dieser Regeln nach Ver-
tragsschluss mit Intermedidren noch Einfluss zu nehmen, und auch fir seine
Moglichkeiten, die Einhaltung vereinbarter Regeln zu Gberwachen.

Daneben ist zu entscheiden, ob Anleger Einblick in Orderblcher — insbesondere
in ein zentrales Orderbuch — nehmen konnen (offenes Orderbuch) oder nicht
(geschlossenes Orderbuch). Die Offenlegung des Orderbuchs kann das Verhal-
ten der Anleger in zweierlei Weise beeinflussen. Zum einen kann die Kenntnis
bereits vorliegender Orders anderer Anleger das eigene Orderverhaten beeinflus-
sen. Zum anderen kann das eigene Orderverhalten aber auch dadurch beeinflusst
werden, dass andere Anleger eigene Orders beobachten kénnen.
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34 Mer kmalkombinationen und gangige Verfahren

Obwohl vorstehend nur ausgewahlite Merkmale und Merkmal sauspragungen an-
gefuhrt wurden, ergibt sich bereits durch deren Kombinationsmoglichkeiten theo-
retisch eine immense Vielfalt unterschiedlicher Platzierungsverfahren. Diese theo-
retische Viefat kontrastiert mit gangigen Systematisierungen, die mit
Festpreisverfahren, Bookbuilding und Auktionen blicherweise nur drei Verfah-
rensalternativen unterscheiden. Damit stellt sich die Frage, wie diese drei Alter-
nativen in das Spektrum theoretischer Gestaltungsvielfalt einzuordnen sind.

Eine eindeutige Antwort auf diese Frage ist vor alem deshalb unmdglich, weil
mit den drei Bezeichnungen gleichzeitig Platzierungsverfahren auf sehr unter-
schiedlichen Konkretisierungsniveaus differenziert werden. Teilweise werden
damit — vor alem in der eher theoretisch orientierten Literatur — durch nur wenige
Merkmale charakterisierte Verfahrensklassen bezeichnet, die jeweils noch eine
Vielzahl von Detailgestaltungen umfassen. Teillweise werden damit aber auch —
vor allem in der eher praktisch orientierten Literatur — weitgehend konkretisierte
Verfahren bezeichnet, die nur noch in sehr begrenztem Male Gestaltungsspiel-
réume belassen. Zudem ist eine eindeutige Antwort auf die Frage deshalb unmdog-
lich, well Verfahren auch auf ein und demselben Konkretisierungsniveau meist
nicht ganz prézise und nicht einheitlich charakterisiert werden.l)

Im Sinne gr 6R3erer Verfahrensklassen lassen sich Festpreisverfahren, Bookbuil-
ding und Auktion, wie in Abb. 6 verdeutlicht, nach zwei Merkmalen differenzie-
ren.

vor Einholung verbindlicher Kaufangebote
wird Nachfrage indikativ
erfragt nicht erfragt
eingeholt Bookbuilding Auktion
vor Festlegung
des Platzierungs- (deutsche Variante)
preises werden . . o .
verbindliche nicht eingeholt Bookbuilding Festpreisverfahren
Kaufangebote (amerikanische
Variante)

Abb. 6: Klassen von Platzierungsverfahren

1 Vgl. zur Charakterisierung von Verfahrensalternativen z. B. VOIGT (1995), JacoB (1998),
Stolz (1998), BAUMEISTER/WERKMEISTER (2001), WAHRENBURG (2001).
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Platzierungen konnen mittels einstufiger oder zweistufiger Verfahren durchge-
fuhrt werden. Bel einstufigen Verfahren werden Anleger ohne premarket direkt
zur Abgabe verbindlicher Kaufangebote aufgefordert. Einstufige Verfahren, bei
denen der Platzierungspreis bereits vor Einholung der verbindlichen Kaufange-
bote nachfrageunabhéngig fixiert ist, werden — zumindest im deutschsprachigen
Schrifttum — als Festpreisverfahren bezeichnet. Einstufige Verfahren, bei denen
der Platzierungspreis erst nach Ende der Zeichnungsfrist nachfrageabhéngig fi-
xiert wird, werden als Auktion bezeichnet.

Teilweise wird der Begriff Auktion in Anlehnung an den Sprachgebrauch der
mathematisch orientierten Auktionstheorie allerdings auch wesentlich weiter ge-
fasst. Im Extremfall wird dabei jedes formalisierte Verfahren, nach dem Kaufan-
gebote gesammelt und Verkaufsmenge und -preis sowie Allokation bestimmt
werden, as Auktion bezeichnet. In einem solch weiten, hier nicht weiter betrach-
teten Sinne wére jedes Platzierungsverfahren eine Auktion — wenn es nur hinrei-
chend formalisiert ist und dem Verkaufer keine diskretionéaren Spielraume bel ésst.

Bei zweistufigen Verfahren werden in einem ersten Schritt (ausgewahlte) Anle-
ger zunédchst nur um Bekanntgabe ihrer Kaufbereitschaft in Form rechtlich unver-
bindlicher, indikativer Preis-Mengen-Relationen gebeten. Erst in einem zwelten
Schritt werden Anleger zur Unterbreitung rechtlich verbindlicher Kaufangebote
aufgefordert. Zweistufige Verfahren werden auch as Bookbuilding bezeichnet.
Je nach dem Verfahrenszustand, der beim Ubergang vom premarket zur Zeich-
nungsfrist erreicht wird, sind zwei Typen eines Bookbuilding zu unterscheiden.
Der Platzierungspreis kann zu Beginn der Zeichnungsfrist numerisch fixiert wer-
den (amerikanisches Bookbuilding) oder wéhrend der Zeichnungsfrist variabel
bleiben und erst an deren Ende in Abhangigkeit von den dann vorliegenden ver-
bindlichen Kaufangeboten fixiert werden (deutsches Bookbuilding).

Im Sprachgebrauch der Praktiker werden mit Festpreisverfahren, Bookbuilding
und Auktion zumeist keine Verfahrensklassen im vorstehend beschriebenen Sinne
bezeichnet, die insgesamt das Spektrum mdglicher Platzierungsverfahren abdek-
ken, sondern wesentlich konkretere Verfahrensgestaltungen, die nur noch
Punkte oder schmale Ausschnitte des Verfahrensspektrums darstellen. Einen
Uberblick tber charakteristische Merkmale, die im Sinne dieses Sprachgebrauchs
zumeist mit Festpreisverfahren, Bookbuilding und Auktion verknlpft werden, gibt
die nachfolgend erlauterte Abb. 7. Dabei wird von einem Bookbuilding in der in
Deutschland praktizierten Variante ausgegangen.
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Festpreisverfahren | Auktion Bookbuilding
Preisregel vorab fixierter Preis | variabler Preis; variabler Preis;
ohne Revisionsmdg- | nachfrageorientierte |revisionsfahige Spanne,
lichkeit Festlegung nach nachfrageorientierte
dem Leitbild eines Festlegung mit Beriick-
Gleichgewichtsprei- | sichtigung von Kéufer-
ses merkmalen
Mengenregel feste Menge feste Menge revisionsfahige Maxi-
malmenge; nachfrage-
orientierte Festlegung
mit Berticksichtigung
von Kaufermerkmalen
Allokation dezentral, mit oder |nach dem Meistbie- |zentral, unter Beriick-
ohne Vorgaben tungsprinzip sichtigung von Kaufer-
merkmalen
premarket nein nein ja, mit ausgewahlten
institutionellen Anlegern
Bezugsrechte mit oder ohne ohne ohne
Ubernahmezu- zu Beginn der (keine bestimmte nach Ende der Zeich-
sage Zeichnungsfrist zum | Vorstellung) nungsfrist zum Platzie-
Platzierungspreis, rungspreis, bei jungen
bei jungen Aktien Aktien auch vor Beginn
auch zum Nennwert der Zeichnungsfrist zum
Nennwert
Greenshoe nein nein ja
Orderhandling dezentrale ge- zentrales geschlos- |zentrales geschlosse-
schlossene Order- | senes oder offenes | nes Orderbuch
bicher Orderbuch

Abb. 7: Konkrete Gestaltungen von Platzierungsverfahren

Mit einem Festpreisverfahren werden Uber die Vorstellung eines einstufigen
Verfahrens mit vor Beginn der Zeichnungsfrist fixiertem Platzierungspreis hinaus
mehr oder weniger zwingend folgende Vorstellungen verknupft: Der Platzie-
rungspreis kann nachtraglich nicht revidiert werden. Auch die Verkaufsmenge
liegt bereits zu Beginn der Zeichnungsfrist fest. Kaufangebote werden dezentra in
geschlossenen Orderbiichern gesammelt und die Allokation der Aktien erfolgt
dezentral. Festpreisverfahren konnen mit oder ohne Bezugsrechte durchgefihrt
werden. Im Fall ohne Bezugsrechte werden mit einem Festpreisverfahren keine
Vorstellungen ganz bestimmter Allokationsregeln verknipft. Die Allokation kann
ohne oder mit zentralen Vorgaben erfolgen — soweit Vorgaben auf Basis dezen-
traler Orderblicher praktikabel sind. Ein Greenshoe ist nicht vorgesehen. Bereits
vor Beginn der Zeichnungsfrist geben Intermedidre eine Ubernahmezusage. Bei
Altaktien wird zumeist von einem Ubernahmepreis in Hohe des Platzierungsprei-
ses ausgegangen. Bei jungen Aktien wird alternativ auch ein Ubernahmepreis in
Hohe des Nennwertes al's mit einem Festpreisverfahren vereinbar betrachtet.
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Mit einer Auktion werden Uber die Vorstellung eines einstufigen Verfahrens mit
einer Preisfixierung erst nach Beendigung der Zeichnungsfrist hinaus mehr oder
weniger zwingend folgende Vorstellungen verkniipft: Die Verkaufsmenge liegt
bereits zu Beginn der Zeichnungsfrist fest. Die Kaufangebote werden in einem
zentralen Orderbuch gesammelt, das offen oder geschlossen sein kann. Am Ende
der Zeichnungsfrist wird der Platzierungspreis nach dem Leitbild eines Gleichge-
wichtspreises festgelegt. Diesem Leitbild entsprechend wird davon ausgegangen,
dass mit dem Platzierungspreis automatisch auch die Allokation festliegt und An-
legern Aktien in absteigender Folge ihrer artikulierten Grenzpreise zugeteilt wer-
den. FUr Rationierungsregeln, die erforderlich werden, wenn eine Preisobergrenze
vorgegeben wird und die Zahl der billigst oder zu dieser Preisobergrenze geor-
derten Aktien die Verkaufsmenge Ubersteigt oder wenn die Funktion der Nachfra-
ge in Abhangigkeit vom Preis bei der zum Verkauf stehenden Menge senkrecht
verlauft, werden keine bestimmten Vorstellungen mit einer Auktion verknlpft.
Bezugsrechte werden als nicht vereinbar mit einer Auktion betrachtet. Ein
Greenshoe wird ebenfalls nicht a's Verfahrenselement betrachtet.

Mit einem (deutschen) Bookbuilding wird die Vorstellung verknipft, dass im
premarket ohne Vorgabe von Preisgrenzen ausgewahlte institutionelle Anleger um
unverbindliche Bekanntgabe ihrer Kaufbereitschaft in Form von Preis-Mengen-
Relationen gebeten werden. Zu Beginn der Zeichnungsfrist werden eine
Preisspanne mit einer Breite von 10-20% der Spannenmitte und eine maximale
Verkaufsmenge bekannt gegeben. Beide Vorgaben kann der Verkaufer wahrend
der Zeichnungsfrist revidieren. Verbindliche Kaufangebote (innerhalb der
Preisspanne) werden in einem zentralen geschlossenen Orderbuch gesammelt —
daher die Bezeichnung Bookbuilding, die allerdings auch auf Auktionen zutreffen
wirde. Am Ende der Zeichnungsfrist werden Platzierungspreis und -menge sowie
Allokation zentral festgelegt, wobei u.a. personliche Merkmale der Bieter Berlick-
sichtigung finden sollen. Bezugsrechte werden als unvereinbar mit einem Book-
building angesehen. Darlber hinaus wird mit diesem Verfahren die Vorstellung
verknipft, dass bei alten Aktien eine Ubernahmezusage in Hohe des Platzierungs-
preises erst nach Ende der Zeichnungsfrist und Festlegung des Platzierungspreises
und bei jungen Aktien zwar zu einem friheren Zeitpunkt, aber nur in Hohe des
Nennwertes erfolgt und dass ein Greenshoe vereinbart wird.

Obwohl immer wieder hervorgehoben wird, dass diese Verfahrensgestaltung eines
Bookbuilding aus der US-Praxis tbernommen wurde, wird dort tatséchlich kein
Verfahren mit mit exakt dieser Ausgestaltung praktiziert. Wahrend in Deutschland
namlich nach Bekanntgabe einer Preisspanne die Zeichnungsfrist beginnt, in de-
ren Verlauf verbindliche Kaufangebote gesammelt werden und an deren Ende erst
ein Platzierungspreis numerisch fixiert wird, erfolgt in den USA die Sammlung
verbindlicher Kaufangebote schon auf Grund rechtlicher Vorgaben immer erst
nach Fixierung des Platzierungspreises. Zwar wird auch in den USA im vorlaufi-
gen Prospekt eine Preisspanne angegeben. Diese Preisspanne wird aber zu Beginn
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des premarket bekannt gegeben und hat rein indikativen Charakter. Auf Basis
dieser Spanne erfragt der Verkaufer im premarket bei bestimmten Anlegern le-
diglich rechtlich unverbindliches, indikatives Kaufinteresse. Nach Genehmigung
des Prospektes wird der Platzierungspreis festgelegt und erst dann beginnt die
Zeichnungsfrist, zu deren Beginn der Verkaufer u.a. die bereits zuvor kontaktier-
ten Interessenten zur Umwandlung ihrer rechtlich unverbindlichen Indikationen in
rechtlich verbindliche Kauforders auffordert. Dabei bleiben die Indikationen ohne
Bestétigung rechtlich unverbindlich und kénnen sogar rechtlich verbindliche Be-
stétigungen bis zu funf Tage nach einem Closing von Anlegern noch immer wi-
derrufen werden. Allerdings erlangen Indikationen und Bestédtigungen eine oko-
nomische Verbindlichkeit dadurch, dass Interessenten die Moglichkeit zur
Teilnahme an zukinftigen Platzierungen nur bel Bestétigung ihrer Indikationen
und Verzicht auf Widerruf erhalten.

Der Unterschied zwischen dem amerikanischen Vorbild, das dort tbrigens nicht
als Bookbuilding, sondern nach der damit regelméaRig verbundenen Ubernahme-
zusage eines Finanzintermediars al's firm commitment bezeichnet wird, und deut-
schem Bookbuilding ist damit vordergriindig lediglich formaler Natur: Die Ver-
bindlichkeit von vor der endgultigen Preisfestlegung erteilten Orders wird in den
USA durch Marktmechanismen und in Deutschland durch Rechtsnormen sicher-
gestellt. Dieser Unterschied hat aber — oft Ubersehene — Konsequenzen fiur die
Beurteilung anderer Verfahrensmerkmale. Damit namlich im premarket gedul3er-
tes Kaufinteresse 6konomisch verbindlich ist, miissen zum einen Kéufer Interesse
an Folgeplatzierungen haben und zum anderen Verkaufer die Aussicht auf Folge-
platzierungen bieten konnen, sich auf beiden Seiten des premarket also regelmé
Bige Platzierungsteilnehmer gegentiberstehen. Diese Bedingung erkléart, warum
die (regelméldig) am premarket teilnehmenden Anleger in den USA auch als re-
gulars bezeichnet werden. Aul3erdem legt sie es nahe, es im Kontext einer ameri-
kanischen Platzierung anderes als im Kontext eines deutschen Bookbuilding zu
beurteilen, wenn Verkéufer fir Platzierungen regelméldig am Platzierungsmarkt
tétige Intermedidre engagieren, wenn regelmaldig an Platzierungen teilnehmende
institutionelle Anleger bei Zutellungsentscheidungen eine Sonderbehandlung er-
fahren, wenn Intermedidre im Zeitpunkt der endgultigen Preisfestlegung eine
Ubernahmezusage geben oder wenn angekiindigte Preisspannen revidiert werden.

Bis 1994 wurde fur Aktienplatzierungen in Deutschland fast ausschliefdlich das
Festpreisverfahren eingesetzt. Das Bookbuilding kam in Deutschland erstmals
1994 zum Einsatz. Bei IPOs hat es seither das Festpreisverfahren fast vollstéandig
verdrangt. Das trifft auch auf Umplatzierungen mit bereits vorhandener Borsen-
bewertung zu. Beim Verkauf junger Aktien mit vorhandener Borsenbewertung
dominiert demgegentber weiterhin das Festpreisverfahren und bleibt das Book-
building auf gelegentliche Einsédtze beschrankt. Auktionen werden demgegentiber
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in Deutschland nur &uRerst selten praktiziert,) werden aber immer wieder als
Verfahrensalternative zur Diskussion gestellt.

1 In jungerer Vergangenheit wurde ein Auktionsverfahren fur Aktienplatzierungen in Deutsch-
land erstmals von der TRIUS AG im Jahr 2000 angewendet. In der Schweiz wurden Auktionen
bereits 1986 von der LEM HOLDING AG und 1987 von der CALIDA-HOLDING AG angewendet.
Regelmakige Anwendung findet bereits seit etlichen Jahren eine besondere Form von Auktio-
nen bei Aktienplatzierungen in Frankreich. Vgl. HUSSON/JACQUILLAT (1989).
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4 Gestaltungsentscheidungen

4.1 Beurteilungskriterien

Maldstab fur Entscheidungen des Verkaufers Uber die Gestaltung des Platzie-
rungsverfahrens muss sein, in welchem Ausmald seine mit der Platzierung ver-
folgten Ziele erreicht werden. Speziell fir 1POs existieren zwar diverse empiri-
sche Erhebungen von Platzierungsmotiven. Dabei werden aber Uberwiegend
Zielvorstellungen genannt, die durch das Going Public an sich realisiert werden,
deren Zielerreichungsgrad aber unabhangig vom gewéahlten Platzierungsverfahren
ist. Zielvorstellungen, nach denen die Vorteilhaftigkeit alternativer Platzierungs-
verfahren beurteilt werden kann, lassen sich diesen Erhebungen?) nur sehr einge-
schrénkt entnehmen. Als Ziele eines Verkéufers, deren Realisierungsgrad von der
Gestaltung des Platzierungsverfahrens abhangen kann, werden in der Literatur u.a.
die folgenden diskutiert:

a) Erlésmaximierung

Es wird unterstellt, dass Verkaufer bei gegebener Verkaufsmenge ceteris paribus
hohere Verkaufserl0se préferieren. Die Zielvorstellung wird haufig als Minimie-
rung des Underpricing formuliert.2) Dieser Zielformulierung liegt die Beobach-
tung zu Grunde, dass Platzierungen im Durchschnitt mit einem Underpricing er-
folgen.3) Dabei wird zumeist von Underpricing (Overpricing) gesprochen, wenn
der erste nach der Platzierung festgestellte Borsenkurs oberhalb (unterhalb) des
Platzierungspreises liegt. Ist der Bérsenkurs unabhéngig vom Platzierungsverfah-
ren, so sind die Zielsetzungen ,,Maximierung der Erlése® und ,,Minimierung des
Underpricing* bzw. ,,Maximierung des Overpricing” aquivalent.

Fir Planungstiberlegungen ist diese auf ein empirisch beobachtbares ex post Un-
derpricing bezogene Zielsetzung allerdings unbrauchbar, da der Borsenkurs im
Planungszeitpunkt noch unsicher ist. Fir Planungsiberlegungen wird dementspre-
chend als Zielsetzung die Minimierung eines ex ante Underpricing unterstellt und
das ex ante Underpricing dazu as Abweichung zwischen dem Platzierungspreis
und dem Erwartungswert des ersten Borsenkurses gemessen. Diese Trennung von
ex post und ex ante Underpricing ist deshalb gravierend, weil im Einzelfall durch-
aus ein ex ante Underpricing mit einem ex post Overpricing und umgekehrt ein-

1 Vgl z.B. ROELL (1996), BEHR/LASCHKE (1998).

2 Von dieser Zielvorstellung gehen z.B. alle bekannten Modelle aus, die das Underpricing-
Phanomen durch zwischen den Anlegern asymmetrisch verteilte Informationen theoretisch zu
erklaren versuchen. Vgl. z.B. Rock (1986), BENVENISTE/SPINDT (1989), WELCH (1992).

3 Eine Ubersicht tiber empirische Befunde des Underpricing und theoretische Ansitze zu dessen
Erklérung geben z.B. IBBOTSON/RITTER (1995), JENKINSON/LJUNGQVIST (1996).
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hergehen kann. Ex post und ex ante Underpricing stimmen nur im Durchschnitt,
bei entsprechend grol3er Grundgesamtheit und bei zutreffender Vorstellung von
der Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Borsenkurse tiberein.l)

b) ,Positive" Kursentwicklung

Es wird unterstellt, dass Verkaufer bestimmte Kursentwicklungen der Aktien pra
ferieren. Die genauen Merkmale einer préferierten , positiven* Kursentwicklung
bleiben bel Nennungen dieser Zielvorstellung oft unklar. Im Wesentlichen wird
aber wohl angestrebt, dass sich im Borsenhandel Kurse einstellen, die oberhalb
des Platzierungspreises bzw. des um die algemeine Marktentwicklung adjustier-
ten Platzierungspreises liegen.

Begrindet wird diese Zielvorstellung zumeist mit einem Vermodgensmaximie-
rungsinteresse des Verkaufers. Dazu wird u.a. argumentiert, dass der Verkaufer
durch Erlosverzicht in einer ersten Platzierung eine , positive” Kursentwicklung
erzeugen konne und so seine Erlésaussichten in zukunftigen Platzierungen positiv
beeinflussen und den lber mehrere Platzierungen aggregierten Platzierungserl6s
maximieren kénne. Zur theoretischen Fundierung dieses Zusammenhangs wurden
diverse Signalmodelle entwickelt, die alerdings auf rigiden Pramissen beruhen
und letztlich nicht ganz zu (iberzeugen vermogen.2) Von Praktikern wird die Exi-
stenz dieses Zusammenhangs trotzdem nahezu einhellig unterstellt.

¢ ,Vortelhafte” Allokation

Es wird unterstellt, dass bei gegebenem Platzierungspreis und gegebener Platzie-
rungsmenge bestimmte Allokationen der Aktien préferiert werden. Dabei werden
vorteilhafte Allokationen im Detail unterschiedlich definiert. Tellweise wird es als
vorteilhaft angesehen, Aktien in kleinen Portionen auf mdglichst viele Aktionére
zu vertellen (breite Streuung), damit etwa verkaufende Altaktionére trotz Akti-
enverkauf — sei es als Aktiondr oder sei es als Manager — ihre Verfligungsgewalt
tUber das Unternehmen erhalten konnen.3 Teilweise wird es als vorteilhaft ange-
sehen, Aktien an Anleger zu verkaufen, von denen ein léngeres Halten der Aktien
erwartet wird (dauer hafte Platzierung), z.B. damit eine breite Streuung der Ak-
tien konserviert wird oder damit der Verkaufsdruck im Borsenhandel reduziert
wird und sich eine positive Kursentwicklung einstellt.

1 Zur Trennung von ex ante und ex post Underpricing vgl. NEUs (1995), S. 187-189.

2 Vqgl. z.B. die Modelle von GRINBLATT/HWANG (1989), dazu einordnend Neus (1995), S. 164-
174, und ALLEN/FAULHABER (1989).

3 Eine entsprechende Modellierung, die die Autoren durch empirische Tests bestétigt sehen,
entwickeln z.B. BRENNAN/FRANKS (1997).
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Schon zwischen diesen drei Zielsetzungen konnen Konflikte auftreten. Z.B. kon-
nen positive Kursentwicklung und vorteilhafte Allokation tendenziell umso besser
realisiert werden, je niedriger der Platzierungspreis festgelegt wird, je mehr aso
gleichzeitig das Ziel der Erlésmaximierung in der betrachteten Platzierung ver-
fehlt wird. Fir Entscheidungen Uber das Platzierungsverfahren wird damit eine
Zielgewichtung erforderlich. Dazu wird im weiteren unterstellt, dass Verkaufer
as Hauptziel die Maximierung des Erltses bel gegebener Aktienmenge in dieser
betrachteten Platzierung verfolgen. Diese Zielsetzung durfte fur viele Platzie-
rungssituationen — soweit nicht die Gesellschaft Verk&ufer ist und Altaktiondren
Bezugsrechte eingeraumt werden — herausragende Bedeutung haben.

4.2 Ausgewahlte Gestaltungsentscheidungen
4.2.1 Wahl des Preissetzungsver fahrens

Zur Wahl zwischen Festpreisverfahren, Bookbuilding und Auktion wird verschie-
dentlich die Ansicht vertreten, dass auf Grund der zur Anwendung kommenden
Preisregeln Auktionen am besten zur Minimierung des Underpricing geeignet
seien und auch das Bookbuilding noch ein kleineres Underpricing as das Fest-
preisverfahren erlaube. Diese Sichtweise wird vor allem damit begriindet, dass die
Verfahren in unterschiedlichem Mal3e die effektive Zahlungsbereitschaft der An-
leger bei der Preisfestlegung berticksichtigen und der Platzierungspreis daher un-
terschiedlich gut an den spéteren Borsenkurs angenahert werden kann.

Diese Sichtweise wird u.a. als Argument fir den Mitte der 1990er Jahre bei IPOs
in Deutschland vollzogenen Ubergang vom Festpreisverfahren zum Bookbuilding
angefuhrt. Ein Ubergang zu Auktionen, die nach dieser Sichtweise noch vorteil-
hafter sein mussten, wird mit nebulésen Hinweisen auf Akzeptanzprobleme und
Schwierigkeiten der Anleger bei der Ermittlung von Grenzpreisen abgelehnt. Die
behauptete Rangfolge der drei Platzierungsverfahren hélt einer kritischen Be-
trachtung allerdings kaum stand.

Bel vordergrindiger Betrachtung mag diese Rangfolge zunéchst noch nach-
vollziehbar erscheinen, wenn man davon ausgeht, dass die Preis-Nachfrage-
Funktion exogen gegeben ist und bei der Preisfestlegung wie folgt (vgl. Abb. 8)
vorgegangen wird:

—  Abstrahiert man von Preisdifferenzierung und Preisgrenzen, so kann bei
Auktionen nach Erhebung der Nachfrage der Platzierungspreis P in Hohe
des Gleichgewichtspreises P* festgel egt werden.
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Bel einem deutschen Bookbuilding mit vorgegebener Preisobergrenze P°
und vorgegebener Preisuntergrenze P' kann P ginstigstenfalls ebenfalls in
Hohe von P* festgelegt werden. Das setzt alerdings erstens voraus, dass P*
in die vorgegebene Preisspanne féallt. Ansonsten kdnnen nicht alle Aktien
verkauft werden (P* ist kleiner als P*) oder kann nur ein geringerer Preis
erzielt werden (P* ist grof3er as P°). Das setzt zweitens voraus, dass die
Allokation ohne Berticksichtigung von Kéufermerkmalen erfolgt. Deren Be-
ricksichtigung erfordert einen Allokationsspielraum. Dazu muss der Plat-
zierungspreis unterhalb von P* festgelegt werden — selbst wenn P* in die
Preisspanne fallt.

Bel einem Festpreisverfahren kann P* ausschliefdlich redlisiert werden,
wenn P bereits vor Erhebung der Nachfrage in Hohe von P* festgelegt wird.
Wird P oberhalb von P* festgelegt, kdnnen nicht alle Aktien verkauft wer-
den. Wird P unterhalb von P* festgelegt, kann nur ein geringerer Platzie-
rungspreis als bei einer Auktion realisiert werden. Auch im Vergleich zum
Bookbuilding kdnnen — soweit der Platzierungspreis im Bookbuilding aus-
schlief3dlich nach der Zielsetzung der Erldsmaximierung festgelegt wird — nur
gleich gute oder schlechtere Platzierungsergebnisse erzielt werden.

Aktien-
preis

PO 4

A

Angebot

Pu

Nachfrage

.

L

Aktienzahl

Abb. 8: Preisfestlegung bei exogener Nachfrage
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Bei tiefergehender Betrachtung erweist sich diese Rangfolge der Platzierungs-
verfahren alerdings als nicht haltbar, da sie Ruckwirkungen der Verfahrenswahl
auf die Nachfrage der Anleger vernachléssigt. Berlicksichtigt man z.B. eine
asymmetrische Informationsverteilung innerhalb der Anlegerschaft, so sind Anle-
ger bei der Ordererteilung dem Risiko des winners curse (vgl. Abschnitt 3.2.5)
ausgesetzt und kann dessen Ausmal? und die Hohe des deswegen von ihrem indi-
viduellen Grenzpreis vorzunehmenden Abschlags von der Verfahrensgestaltung
abhangen. Will man solche Ruckwirkungen der Verfahrenswahl auf die Nachfra-
ge der Anleger in die Beurteilung einbeziehen, werden anspruchsvollere Uberle-
gungen erforderlich, die zusétzliche Annahmen, insbesondere Annahmen Uber die
Verteilung bewertungsrelevanter Informationen auf verschiedene Anleger und den
Verkaufer, erfordern.

Relativ augenfdllig ist dabei noch der Vergleich von Festpreisverfahren und
Auktion. Werden beide Verfahren mit geschlossenen Orderbtichern durchgefiihrt,
so verfiigen Anleger bel Ordererteilung bei beiden Verfahren jewells nur Uber ihre
privaten Informationen und nicht Gber die Informationen anderer Anleger. Unter-
stellt man zusétzlich, dass auch der Verkéufer Uber keine Informationen verfiigt,
die er nur Uber die Vorgabe eines Festpreises Ubermitteln kann, so verfiigen Anle-
ger bel Auktion und Festpreisverfahren im Moment der Ordererteilung Uber exakt
dieselben Informationen und werden unter Berticksichtigung ihres winners-curse-
Risikos auch identische individuelle Grenzprei se bestimmen.

Nimmt man nun auch noch an, dass der Verkéufer gerade Uber dieselben Infor-
mationen verfligt wie der (Grenz)Anleger mit dem niedrigsten individuellen
Grenzpreis, dessen Order er gerade noch zum vollstandigen Absatz aller Aktien
benttigt, so wird der Verkéufer im Festpreisverfahren vorab denselben Preis fest-
legen, der sich ceteris paribus auch bei einer Meistbietungsauktion einstellen wir-
de. Genau so eine Annahme Uber die Informationsverteilung liegt dem Modell
von Rock (1986) zu Grunde, das sich als Standardmodell zur Erkl&rung eines
Underpricing bei Anwendung eines Festpreisverfahrens etabliert hat. In einer
Rock-Welt erlauben Festpreisverfahren und Auktion also gerade die Erzielung
maximaler Erlose in identischer Hohe. Dieses Ergebnis kann mit einer Variation
der Informationsannahme aber in die eine oder andere Richtung kippen — zum
Beispiel, wenn der Verkaufer besser bzw. schlechter as der Grenzanleger infor-
miert ist.1)

Anders und mit Festpreisverfahren und Auktion schwieriger vergleichbar stellt
sich die Situation beim Bookbuilding dar. Bei diesem Verfahren kann der Ver-
kéufer im premarket private Informationen von Anlegern sammeln, sie bei der
Festlegung des Preises (amerikanisches Bookbuilding) bzw. der Preisspanne

1 Zueiner dhnlichen Argumentation vgl. NEUS (1995), S. 212-213.
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(deutsches Bookbuilding) beriicksichtigen und gewonnene Informationen so ande-
ren Anlegern verfigbar machen. Einerseits kann er im Vergleich zu Festpreisver-
fahren und Auktion so das winners-curse-Problem der Anleger reduzieren und
ihre Zahlungsbereitschaft im Durchschnitt erhéhen. Andererseits erfordert die
Gewinnung unverzerrter Anlegerinformationen aber eine Belohnung der Infor-
manten mit positiver Information, die, wenn sie in Form von Zeichnungsgewinnen
erfolgt, ein Underpricing der Aktien sowie eine gezielte Zuteilung unterbewerteter
Aktien an Informanten erfordert. Ob Bookbuilding hohere Erldse al's Festpreisver-
fahren und Auktion erlaubt, héngt also davon ab, ob das Underpricing durch die
Entschéarfung des winners-curse-Problems stérker reduziert werden kann, as es
zur Sammlung unverzerrter Informationen ausgeweitet werden muss.

Fur spezielle Modellsituationen wurde dazu in der Literatur ein idealtypisches
Preissetzungs- und Zuteilungsverfahren fir das Bookbuilding in seiner amerikani-
schen Variante entwickelt, das die Einholung privater Anlegerinformationen im
premarket exakt zu deren Grenzwert erlaubt.)) Unter dieser Bedingung ist das
Bookbuilding sowohl dem Festpreisverfahren als auch Auktionen Uberlegen. Es
fuhrt dann zu kleinerem, schlechtestenfalls zu gleich grofdem ex ante Underpricing
wie Festpreisverfahren und Auktion.?) Es stellt im Sinne der Auktionstheorie dann
ein optimales Verfahrensdesign dar.

Bei der Ubertragung dieser Modellergebnisse auf praktische Verfahrensentschei-
dungen ist alerdings Vorsicht geboten, da sie von rigiden Annahmen abhangen.
Problematisch erscheint insbesondere, ob der modellierte idealtypische Preisset-
zungs- und Allokationsmechanismus bei praktischen Einsdtzen des Bookbuilding
angewendet werden kann und angewendet wird. Mit dem modellierten Mecha
nismus, den nicht nur der Verkéufer anwenden muss, sondern von dessen Anwen-
dung auch die Anleger ausgehen missen, steht und félt die modellmaldig dedu-
zierte Uberlegenheit des Bookbuilding hinsichtlich der Preisfestlegung.3) Welches
Verfahren hinsichtlich der Preissetzungsregel in realen Situationen zu préferieren

1 Vgl. BENVENISTE/SPINDT (1989) und zu einer eher beispielhaften Verdeutlichung des Grund-
gedankens BENVENISTE/WILHELM (1997).

2 Vgl. BENVENISTE/WILHELM (1990), BENVENISTE/BUSABA (1997) und SPATT/SRIVASTAVA
(1991). Trotz eines kleineren ex ante Underpricing kann Bookbuilding aber auch in der model-
lierten idealtypischen Variante im Einzelfall zu htherem ex post Underpricing a's Festpreisver-
fahren oder Auktion flhren.

3 Verschiedene empirische Untersuchungen setzen auf der Ebene des Preissetzungs- und Allo-
kationsmechanismusses an und finden Ahnlichkeiten zwischen dem modellierten Mechanis-
mus und realen Vorgehensweisen. Vgl. z.B. HANLEY (1993), HANLEY/WILHELM (1995),
CORNELLI/GOLDREICH (2001). Daneben existiert eine empirische Untersuchung, die das bei
Bookbuilding und Festpreisverfahren realisierte Underpricing vergleicht. Diese Untersuchung
von KASERER/KEMPF (1995) basiert auf einer extrem kleinen Grundgesamtheit und liefert
schon deshalb kaum aussagekréftige Ergebnisse.
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ist, kann daher nur mit Vorbehalt zu Gunsten des Bookbuilding beantwortet wer-
den.

4.2.2 Gleiche oder ungleiche Zuteilung

In Hinblick auf die Allokationsentscheidung ist von besonderem Interesse, welche
rechtlichen V orgaben zu beachten sind und welcher Zusammenhang zwischen der
Allokation und der Hohe der Platzierungserl6se besteht.

a) Rechtliche Vorgaben fur Allokationsregeln

Tritt eine Gesellschaft als Verk&ufer auf, hat seim Verhdltnis zu ihren Aktion&-
ren vor alem zwel gesellschaftsrechtliche Vorgaben zu beachten. Die strenge
Vorgabe eines Bezugsrechts der Altaktionére nach 8§ 186 AktG ist zu beachten,
wenn eigene junge Aktien verkauft werden. Sie kann bei entsprechender Rege-
lung im Ausgliederungsbeschluss auch zu beachten sein, wenn Aktien einer
Tochtergesellschaft verkauft werden (vgl. Abschnitt 3.2.3). Dartberhinaus mis-
sen Gesellschaften generell, also auch wenn Aktionére erst gar kein Bezugsrecht
haben oder ihr Bezugsrecht ausgeschlossen wurde, insoweit wie Aktien an Altak-
tiondre verkauft werden, den Gleichbehandlungsgrundsatz nach 8 53a AktG be-
achten.

Tritt ein Aktionar als Verkaufer auf oder verkauft eine Gesellschaft Aktien, fur
die kein Bezugsrecht der Aktionare besteht und die nicht an Altaktionére verkauft
werden sollen, so sind gesellschaftsrechtliche Vorgaben nicht zu beachten. Die
Allokation kann im Sinne der Vertragsfreiheit grundsétzlich beliebig gestaltet
werden. Diese Freiheit der Allokationsgestaltung wird alerdings teilweise be-
stritten bzw. kritisiert und ist Gegenstand regulatorischer Mal3nahmen.

Hintergrund solcher regulatorischen Mal3nahmen ist das empirisch beobachtba-
re Underpricing-Ph&nomen. Wenn Aktien im Durchschnitt zu Preisen unterhalb
spéterer Borsenkurse platziert werden, kommt die Zuteilungsentscheidung einer
Vermdgensverteilung gleich und reklamieren Anleger naturgemald moglichst gro-
[3e Zuteilungsquoten fir sich selbst. Dass dieses Interesse offentlich vor allem von
Vertretern der Aktiondrsvereinigungen, vor alem nach Borsenphasen mit grof3en
Platzierungszahlen und grofRem Underpricing und nicht als plumpe Forderung
nach einem maoglichst grof3en eigenen Stiick vom Kuchen formuliert wird, son-
dern als Forderung nach nicht genauer spezifizierter Zuteilungsgerechtigkeit, ist
weder erstaunlich noch fir sich allein von Belang fur die Allokationsentscheidun-
gen des Aktienverkdufers. Die Forderungen nach Zuteilungsgerechtigkeit werden
von marktregulierenden Stellen aber teilweise als Indiz fur Gefédhrdungen des
Anlegervertrauens und daher as Gefahr fir das Funktionieren des Kapitalmarktes
gewertet und zum Anlass fur kapitalmarktrechtliche Aktivitdten genommen:
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Das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel (BAWe) hat die in 8§ 31
WpHG geregelte Wohlverhaltenspflicht von Intermedidren gemald seiner Kom-
petenzen aus 8§ 35 WpHG durch eine Richtlinie vom 3. Juni 1997 konkretisiert.
Darin wird unter Punkt 4 bzw. 4.4 vorgegeben:

» Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einzelne Kunden bei der
Ausfihrung von Auftrégen unbeschadet der folgenden Regelungen nicht ohne
sachlichen Grund zu Lasten anderer Kunden bevorzugen.*

» Bietet ein Wertpapier dienstlei stungsunternehmen Privatkunden den Erwerb
von Wertpapieren durch Zeichnung an, so hat es diese Uber das Zuteilungs-
verfahren bei Kunden, insbesondere iber die Zuteilung bei Uberzeichnung zu
informieren.

Die Geschéaftsleitung bzw. die von ihr benannte Selle entscheidet Uber die Art
und Weise der Zuteilung an Mitarbeiter oder Dritte, fir deren Rechnung der
Mitarbeiter handelt. Das Wertpapier dienstlel stungsunternehmen hat Vorkeh-
rungen zu treffen, dass seine Mitarbeiter nicht gunstiger gestellt werden als
die Kunden des Wertpapi er dienstlei stungsunter nehmens.”

Diese Vorgaben sind rechtlich verbindlich, verpflichten aber ausschliefdlich Fi-
nanzintermediére, eigene Allokationsspielraume nicht zu Lasten der Kunden ins-
gesamt oder einzelner Kunden auszunutzen. Die Allokationsfreiheit origindrer
Aktienverkaufer wird durch die Richtlinie nicht beschrankt.

Daneben hat die Borsensachver standigenkommission beim Bundesministerium
der Finanzen (BSK) am 1. Juli 2000 in Kraft getretene ,, Grundsatze fur die Zu-
teilung von Aktienemissionen an Privatanleger” beschlossen. Dort heif¥ es in
Artikel 12:

, Die Zuteilung an Privatanleger im Falle der Uberzeichnung hat einem der
nachfolgend aufgefiihrten Verfahren bzw. einer Kombination hieraus zu ent-
sprechen. Da es kein Recht auf Zuteilung gibt, sind die Konsortialmitglieder
frei in ihrer Entscheidung, welches dieser Verfahren sie anwenden, es sel
denn im Konsortialvertrag oder durch den Konsortialfuhrer und den Emit-
tenten wird etwas ander es bestimmt.

Im Anschluss an ein Presfindungsverfahren wie dem Bookbuilding-
Verfahren kommt eines der nachfolgend aufgefiihrten Zuteilungsverfahren
bzw. eine Kombination hieraus in Betracht: Losverfahren, Zuteilung nach
Ordergrofie, Zuteilung anhand einer bestimmten Quote, Zuteilung nach dem
Zeitpunkt des Eingangs des Kaufangebots, Auswahl nach anderen sachge-
rechten Kriterien.”
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Entgegen dem Wortlaut von Artikel 12 richtet sich diese Vorgabe nicht nur an
Intermediare, sondern auch an originare Aktienverkaufer. Formal stellen die BSK-
Grundsétze zwar nur Verhaltensempfehlungen dar, die unmittelbar keine rechtli-
che Verbindlichkeit haben. Allerdings hat das BAWe angekindigt, die Grundsat-
ze als Konkretisierung der Wohlverhaltenspflicht von Intermedidren gemal3 § 31
WpHG zu betrachten und deren Einhaltung zu Uberprifen. Fir Intermediare er-
langen die BSK-Grundsétze dadurch im Endeffekt doch rechtliche Verbindlich-
keit. Fur Verkdufer soll die Einhaltung der BSK-Grundsétze durch die Zulas-
sungsstellen der Wertpapierborsen Uberprift werden. Ob die Grundsédize fur
originére Verkdufer dadurch eine vergleichbare formelle Verbindlichkeit wie fir
Intermedi&re erlangen, muss hier offen bleiben.

Materiell bedeuten die BSK-Grundsétze allerdings fur keine der beiden Adressa
tengruppen eine wesentliche Beschrankung der Allokationsfreitheit. Zum einen
beziehen sie sich nur auf die Zuteilung an Privatanleger und weder auf die Allo-
kation zwischen ingtitutionellen und privaten Anlegern noch auf die Allokation
innerhalb der institutionellen Anleger. Zum anderen wird zwar das Spektrum zu-
lassiger Allokationsregeln durch abschlief3ende Aufzéhlung formell beschrénkt.
Zum Alternativenkatalog gehort aber auch die Moglichkeit, nach ,,anderen sach-
gerechten Kriterien* zuzuteilen, die sehr viel Interpretationsspielraum bel 8sst.

Etwas verklrzt liefern die regulatorischen Maldnahmen damit folgendes aus Ver-
kaufersicht gunstige Bild: Eigene Allokationsfreiheiten bleiben nahezu unbe-
schrankt. Freiheiten der Intermedidre kdnnen hingegen nicht nur durch vertragli-
che Vorgaben beliebig beschrankt werden, sondern sind selbst ohne vertragliche
V orgaben mindestens durch die Richtlinie des BAWe beschrankt. Diese Bindung
der Intermedidre liegt im Interesse der Verkdufer. Wenn namlich Intermedidre
weniger Spielrdume bei der Vertellung von Vermdgen haben, kdnnen sie dessen
Verteilung schlechter zur Verfolgung eigener Zielsetzungen einsetzen. Somit re-
duziert sich ihr Interesse an einer moglichst grof3en zu verteilenden Vermogens-
masse. Intermediére verlieren — zumindest teilweise — Anreize, zum Nachteil des
Verkaufers moglichst niedrige Platzierungsprei se durchzusetzen.

b) Allokation und Platzierungserlose

Wie aber sollen Verkdufer ihre Allokationsfreiheit ausfillen? Diese Frage wird
haufig darauf verklrzt, ob gleiche oder ungleiche Zuteilung fir Verkéufer vor-
tellhaft ist. In verbalen Argumentationen bleibt meist unklar, welche Zuteillungen
dabel a's gleich bzw. ungleich betrachtet werden. In formalisierten Argumentatio-
nen wird meist unterstellt, dass Zuteilungen quotal erfolgen und gleiche Zuteilung
genau dann vorliegt, wenn alle auf Grund angegebener Preislimits beriicksichti-
gungsfahigen Kaufangebote mit derselben Quote zugeteilt werden. Von dieser
Vorstellung soll auch hier ausgegangen werden. Auf3erdem wird
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—  davon ausgegangen, dass Allokationsregeln vor Beginn der Zeichnungsfrist
vom Verkéaufer festgel egt und Anlegern auch mitgeteilt werden,

—  dass winners curse der Anleger den einzigen Grund fur ein Underpricing
darstellt, und es werden

- nur Anlegerreaktionen berlicksichtigt, die sie rational aus einem Vermo-
gensmaximierungskalkil ableiten. Reaktionen anderer Art, z.B. Reaktionen
well Allokationsregeln gegen ihr Gerechtigkeitsgefiihl verstol3en, mogen
praktische Bedeutung haben, bleiben hier aber unberticksichtigt.

Eine generelle Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit gleicher oder ungleicher Zutei-
lung l&sst sich trotz dieser Annahmen nicht treffen. Die Vorteilhaftigkeit kann u.a.
noch von der angewendeten Preisregel, sonstigen Rahmenumstanden und vor al-
lem davon abhéngen, in welcher Weise genau ungleich zugeteilt werden soll. Di-
vergierende Aspekte dieser Entscheidung lassen sich anhand einiger modellge-
stitzter Uberlegungen verdeutlichen.

Bei Anwendung des Bookbuilding erfordert die Reduzierung des winners curse
eine Belohnung der Anleger, die im premarket positive Informationen tber die
Aktien preisgeben. Damit die Bekanntgabe positiver Informationen belohnt wer-
den kann, mussen gleichzeitig zwei Bedingungen erfillt sein. Aktien missen im
Durchschnitt mit einem ex ante Underpricing platziert werden und Anleger, die
positive Informationen preisgeben, missen héhere Zuteilungsquoten als ohne In-
formationspreisgabe erhalten. Bel gleicher Zuteilung offenbaren Anleger im pre-
market keine Informationen und ergibt sich ein geringerer Platzierungspreis als
bei ungleicher Zuteilung, die dem in der Literatur modellierten idealen Allokati-
onsmechanismus entspricht. Dann verfugt der Verkaufer im Moment der Preis-
festlegung némlich Gber denselben Informationsstand wie beim Festpreisverfah-
ren.d)

Werden im Bookbuilding ungleiche Zuteilungen praktiziert, die weder der Infor-
mationsgewinnung dienen, noch das winners-curse-Risiko der Anleger auf andere
Weise entschérfen, so féllt das Underpricing nicht nur héher als beim optimalen
Allokationsmechanismus im Bookbuilding aus, sondern dann kann das Under-
pricing auch hoher als beim Festpreisverfahren mit gleicher Zuteilung ausfallen —
namlich dann, wenn die Zuteilungsspielrdume durch Preisabschlage im Vergleich
zur Situation ohne premarket erkauft werden missen. Die verschiedentlich as
Vortell des Bookbuilding propagierte Moglichkeit, mit der Allokation der Aktien

1 Vgl. Benveniste/Wilhelm (1990).
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eine geplante Aktionarsstruktur zu realisieren,1) kann dann nur zu Lasten der Plat-
zierungserl 6se genutzt werden.

Im Ubrigen kann das Underpricing, unabhéngig von der Preisregel, im Vergleich
zur Situation mit gleicher Zuteilung auch dadurch reduziert werden, dass be-
stimmte Anleger (Stammkunden) bel jeder Platzierung grundsétzlich hdhere Zu-
teilungen erhalten und sich im Gegenzug verpflichten, an jeder Platzierung unab-
héngig von ihrer eigenen Bewertung der Aktie teilzunehmen. Die Verpflichtung
kann etwa in der Weise realisiert werden, dass Intermediére ihren Kunden andro-
hen, sie von der Liste der Stammkunden zu streichen, wenn sie an einzelnen Plat-
zierungen nicht teilnehmen. Gébe es etwa in der Welt des Rock-Modells solche
Stammkunden, deren Zeichnungsvolumen insgesamt zur Platzierung aler Aktien
ausreicht und denen alle Aktien zugeteilt werden, so lief3e sich das ex ante Under-
pricing (nahezu) vollstandig vermeiden. Ein winners curse wirde fur diese Anle-
ger nicht bestehen, da ihre Zuteilungsguote unabhéngig davon ist, ob Aktien ,,zu
billig“ oder , zu teuer” verkauft werden. Die oftmals kritisierte V orzugsbehand-
lung von Stammkunden der Intermedidgre kann also durchaus im Interesse der
Verkaufer liegen; sowelt sie gezielt zur Reduzierung des Underpricing eingesetzt
wird. Dies setzt alerdings voraus, dass Intermedidre ihr Drohpotenzia gegentber
Stammkunden zur Durchsetzung hoherer Platzierungspreise einsetzen und nicht
etwa zur Abschopfung von Zeichnungsgewinnen in die eigene Tasche, und es
findet seine Grenzen dort, wo fur Anleger die Eigenschaft eines Stammkunden
aggregiert Uber die gerade anstehende und alle zukinftigen Platzierungen eines
Intermediars keine Vorteile mehr bietet. Zur Reduktion des Underpricing kann
diese Variante diskriminierender Zuteilung aus theoretischer Sicht noch besser
geeignet sein als die an Informationsgewinnung orientierte Diskriminierung, wie
sie fiir das Bookbuilding vorgeschlagen wird.2)

Wahrend vorstehend zwei Konstellationen skizziert werden, in denen ungleiche
Zuteilung vorteilhaft fur den Verkaufer ist, kommt THEISSEN zu einer negativen
Beurteilung ungleicher Zuteilung aus Verkaufersicht.3) Er modifiziert das Rock-
Modell dahingehend, dass die Gruppe der schlecht informierten Anleger in zwei
Teilgruppen zerfdllt, von denen eine Teilgruppe — z.B. wegen hierarchischer
Strukturen des Platzierungskonsortiums — bei ,, guten” Platzierungen systematisch

1 Vgl z.B. VOIGT (1995), S. 341.

2 Auch BENVENISTE/SPINDT (1989) schlagen vor, das beim Bookbuilding und Anwendung ihres
Allokationsmechanismusses erforderliche Underpricing durch bevorzugte Behandlung von
Stammkunden weiter zu reduzieren. Sie gehen allerdings nicht der Frage nach, inwieweit eine
Bevorzugung von Stammkunden auch fur sich alleine zur Reduktion des Underpricing geeignet
ist und die zur Informationsgewinnung vorgeschlagene diskriminierende Zuteilung obsolet ma-
chen kann.

3 Vgl. THEISSEN (2001).
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weniger Aktien als bei gleicher Zuteilungsguote fur alle schlecht informierten
Anleger erhdt. Da gleichzeitig die Annahmen des Rock-Modéells in dem Sinne
verscharft werden, dass nicht nur die Gruppe der schlecht informierten Anleger
insgesamt fUr einen vollsténdigen Absatz der Aktien gebraucht wird, sondern so-
gar diese Teilgruppe schlecht informierter und zudem in der Zuteilung benachtei-
ligter Anleger, verscharft er also im Vergleich zum Rock-Modell das winners-
curse-Risiko des Grenzanlegers. So kommt THEISSEN zu dem schon trivialen Er-
gebnis, dass dann mit der ungleichen Zuteilung auch das Underpricing steigen
MUSS.

Schon diese rudimentdren Uberlegungen zeigen, wie stark die Auswirkungen un-
gleicher Zuteilung neben weiteren Umstanden insbesondere von der Wahl der
Diskriminierungsmerkmale abhéngen. Verkaufer kdnnen eine Entscheidung zwi-
schen gleicher und ungleicher Zuteilung nur im Einzelfall treffen. Da diskriminie-
rende Zuteilung aber zumindest in bestimmten Situationen und bel bestimmten
Ausgestaltungen einen Beitrag zur Reduktion des Underpricing liefern kann, ist
der Gesetzgeber — trotz teilweise auch von wissenschaftlicher Seite in diese
Richtung vorgetragener Forderungen — gut beraten, keine zusétzlichen rechtlichen
Beschrankungen der Allokationsfreiheit von Aktienverk&ufern vorzunehmen.

4.2.3 Vereinbarung eines Greenshoe

Nimmt man publizierte Einschdtzungen zum Mal3stab, so gehort ein Greenshoe
zur seltenen Spezies finanzwirtschaftlicher Instrumente, die keine Nachteile, aber
gleich eine ganze Reihe von Vorteilen bieten.

Tellweise wird als Vortell eines Greenshoe angefihrt, dass seine Vereinbarung an
sich einen Qualitdtsausweis fur den Aktienverkaufer darstelle. Dieses Argument
waére entweder durch funktionale Eigenschaften des Greenshoe zu fundieren oder
bleibt inhaltsleer. Es bedarf daher keiner elgenstandigen Betrachtung.

Teilweise wird argumentiert, ein Greenshoe biete Intermediaren die Moglichkeit,
Anlegern durch dessen Ausiibung positive Signale Uber die Marktsituation zu
Ubermitteln. Dieses Argument kann in unterschiedlicher Weise konkretisiert wer-
den: Hinsichtlich der bei Optionsausiibung vergangenen Kursentwicklung kommt
ein Signal in Betracht, dass sie ohne Stitzungskaufe zustande gekommen ist, und
hinsichtlich der nach Ausiibung verbleibenden Optionsfrist kommt ein Signal in
Betracht, dass Intermedidre keine Notwendigkeit flr Stitzungskaufe erwarten.
Das Argument bedirfte alerdings in beiden Varianten einer genaueren Untersu-
chung der Signalkosten und der Bedingungen fur Signalgleichgewichte. Es soll
hier nicht weiter untersucht werden. Im Zentrum der Diskussion stehen ohnehin
zwei andere Argumente, die pro Greenshoe angeftihrt werden.
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a) Greenshoe zur Marktpflege

Ein Greenshoe soll Intermedidaren die Moglichkeit erdéffnen, Mehrzuteillungen
vorzunehmen und sich bis zum Volumen der Mehrzuteilungen zu Stitzungskau-
fen bereitzuhalten, ohne damit Kursrisiken eingehen zu mussen. Dieses Argument
beruht auf der Vorstellung, dass Intermediare bei grof3er Nachfrage am Ende der
Zeichnungsfrist neben dem normalen Platzierungsvolumen Aktien im Volumen
des Greenshoe zuteilen und dafir eine Short-Position eingehen. Stellt sich —
idealtypisch am Ende der Optionsfrist — ein Borsenkurs oberhalb des Platzie-
rungspreises ein, decken die Intermediére ihre Short-Position durch Ausiibung des
Greenshoe ein, andernfalls durch kursstiitzende K&ufe im Borsenhandel.

Fur Verkaufer werden deshalb mit einem Greenshoe im Detail unterschiedliche
Vorteile in Verbindung gebracht: Entweder wéren Intermedidre ohne Greenshoe
nicht zu Stitzungskaufen bereit und soll erst ein Greenshoe solche warum auch
immer erwiinschten Aktivitdten ermoglichen. Oder Intermedidre wéren auch ohne
Greenshoe grundsétzlich zu Stitzungskaufen bereit, verlangen mit Greenshoe
aber geringere oder verzichten ganz auf Provisionen fir diese Leistung. In beiden
Varianten wird mit diesem Argument stillschweigend unterstellt, dass die Ein-
raumung eines Greenshoe fir Verkaufer , kostenlos® ist.

Um zu erkennen, dass diese Annahme eines aus Verkaufersicht , kostenlosen*
Greenshoe problematisch ist, bedarf es einer geeigneten Vergleichssituation, die
eine isolierte Beurteilung nur der Greenshoe-Option erlaubt. Ungeeignet erscheint
dazu der Vergleich einer Situation mit Greenshoe und einer Situation, in der auf
jeden Fall nur das normale Platzierungsvolumen verkauft wird. Der Vergleich
dieser Situationen erfordert aus Verkaufersicht eine Bewertung der Differenz-
menge und zudem eine Annahme dartiber, wie Anleger auf Mengenunterschiede
reagieren. Geeignet erscheint nur eine Vergleichssituation, in der im Verhdtnis zu
Anlegern identische Transaktionen wie mit Greenshoe durchgefiihrt werden, nur
eben vom Verkaufer selbst und nicht vom Intermediér. Diese Vergleichssituation
impliziert, dass der Verkaufer gegebenenfalls selbst Uber das normale Platzie-
rungsvolumen hinaus Zuteilungen an Anleger vornimmt und gegebenenfalls sel bst
Marktpflege in Form von Aktienriickkdufen vornimmt. Auf Basis dieser Ver-
gleichssituation ist das Gesamtvermégen von Verkdufern und Intermedidren si-
tuationsunabhéngig und entsprechen die Kosten eines Greenshoe aus Verkaufer-
sicht betragsméldig den zusdtzlichen Nettoerlésen, die Intermedidre wegen der
Vereinbarung eines Greenshoe erzielen.

Kostenlos ist ein Greenshoe — abgesehen von Transaktionskosten und zusétzli-
chen umsatzabhangigen Provisionen — auf Basis dieser Vergleichssituation fir
Verkaufer, wenn gleichzeitig zwei Bedingungen mit einem Greenshoe verknipft
werden:
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—  Das Kaufrecht der Intermediére bestent maximal in dem Umfang, wie sie
bereits mit Platzierung des normalen Platzierungsvolumens zusétzliche Ak-
tien zum selben Preis an Anleger verkaufen.

- Das Kaufrecht der Intermedidre besteht maximal in dem Umfang, wie sie
wahrend des gesamten, bei Optionsausiibung bereits abgelaufenen Teils der
Optionsfrist am Sekundérmarkt eine unausgefiihrte Kauforder fur Aktien
des Emittenten mit einem Kurslimit mindestens in Hohe des Platzierungs-
preises erteilt hatten.

Wirde ein Greenshoe mit diesen beiden Zusatzbedingungen vereinbart, dann
koénnten Intermedidre daraus unabhangig von eigenem Verhalten und Kursent-
wicklung weder Vermogensvorteile ziehen, noch wirden sie Vermdgensnachteile
erleiden. Dann wére der Greenshoe aus Verkaufersicht kostenneutral. Andernfalls
erdffnet ein Greenshoe opportunistisch handelnden Intermediaren Moglichkeiten
zur Erzielung zusétzlicher Erl6se.

Fehlt die erste Bedingung, dann kdnnen sich Intermediére zunéchst auf den Ver-
kauf des normalen Platzierungsvolumens beschranken und die Kursentwicklung
abwarten. Ubersteigen die Borsenkurse den Platzierungspreis, konnen sie die
Greenshoe-Option austiben und Aktien mit Gewinn zum Borsenkurs weliterver-
kaufen. Andernfalls konnen sie die Option verfallen lassen. Insgesamt verknUpft
sich fur Intermediére dann mit dem Greenshoe — abgesehen von moglichen Ver-
wasserungseffekten — dieselbe Vermogensposition wie mit einer identisch ausge-
statteten Kaufoption, verursacht die Einraumung des Greenshoe also fur Verkéu-
fer Kosten in Hohe des Marktwertes einer solchen Kaufoption.

Fehlt die zweite Bedingung, dann kdnnen Intermediére nach Platzierung auch des
Greenshoe-Volumens die Kursentwicklung abwarten. Bei Borsenkursen oberhalb
des Platzierungspreises decken sie ihre Shortposition durch Ausibung des
Greenshoe, andernfalls durch Ruickk&ufe im Bbrsenhandel ein. Sie nehmen dann —
wiederum abgesehen von madglichen Verwésserungseffekten — die Position des
Inhabers einer Verkaufsoption mit einem Basispreis in Hohe des Platzierungsprei -
ses ein. Dann verursacht die Einraumung der Greenshoe-Option fur den Verkaufer
Kosten in Hohe des Marktwertes einer vergleichbaren V erkaufsoption.

Fehlen beide Bedingungen, dann kénnen Intermediére entscheiden, ob sie Uber
das normale Platzierungsvolumen hinaus Zuteilungen an Anleger vornehmen, und
in dieser Weise zwischen der Position des Inhabers einer Kaufoption und der Po-
sition des Inhabers einer Verkaufsoption wahlen.
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Da Greenshoe-Vereinbarungen faktisch regelméaldig ohne Zusatzbedingungen der
skizzierten Art getroffen werden, ist die Vereinbarung eines Greenshoe fir Ver-
kaufer in der Regel auch nicht kostenlos. Sie wére es nur dann, wenn Intermediére
sich auch ohne vertragliche Bindung — etwa aus Reputationserwégungen — streng
im Interesse des Verkaufers verhalten wirden.

b)  Greenshoeund Platzierungser|ds

Ein Greenshoe kann theoretisch auf unterschiedlichen Wegen Einfluss auf die
Hohe der Platzierungserlose haben. Ermoglicht erst ein Greenshoe Kursstiit-
zungskéaufe von Intermedidren, so kénnen Anleger wegen der Aussicht auf gerin-
gere Kursrisiken im nachfolgenden Borsenhandel hohere Zahlungsbereitschaft
zeigen. Solche mittelbaren Konsequenzen sind hier nicht gemeint, wenn von ei-
nem Zusammenhang zwischen Greenshoe und Platzierungserlésen die Rede ist.
Gemeint sind hier nur direktere Effekte, die sich bereits aus der Moglichkeit erge-
ben, ein angekindigtes Platzierungsvolumen nach Ablauf der Zeichnungsfrist
noch aufzustocken, und nicht erst aus der Moglichkeit, das zunéchst erhdhte V o-
lumen durch Aktienrtickkaufe spéater dann doch wieder zu reduzieren.

Wird eine Platzierung im Festpreisverfahren durchgefihrt und der Greenshoe
nur bei hoher Uberzeichnung ausgetibt, dann kann durch den Greenshoe das win-
ners-curse-Risiko der Anleger reduziert und ihre Zahlungsbereitschaft erhoht
werden. Der Verkdufer kann ein geringeres Underpricing realisieren, was fir sich
genommen positiv zu beurteilen ist. Allerdings ist dazu erforderlich, dass er zu-
mindest in bestimmten Situationen mehr Aktien als in der Vergleichssituation
verkauft. Die Beurtellung des Greenshoe hangt damit davon ab, welchen Refe-
renzpreis der Verkaufer zusétzlich verkauften Aktien zuordnet.

Wird eine Platzierung im Bookbuilding durchgefiihrt, dann kann der Greenshoe
durch gezielte Austibung in bestimmten Situationen ebenfalls zur Reduzierung
des Underpricing eingesetzt werden.)) Allerdings héangt die Beurteilung des
Greenshoe auch dabei wiederum vom Referenzpreis des Verkaufers ab.

1 Vgl. BENVENISTE/BUSABA (1997). BENVENISTE/BUSABA zeigen weiter gehend, dass im Book-
building fir den Greenshoe im Durchschnitt ein hoherer Erl6s als im Festpreisverfahren erzielt
werden kann. Dieses Ergebnis kommt aber nur zu Stande, weil BENVENISTE/BUSABA von einer
sehr speziellen Modellierung des Festpreisverfahrens ausgehen. Entsprechend WELCH (1992)
unterstellen sie sequenzielle und von allen Anlegern beobachtbare Aktienverkéufe, die eine
partielle Informationsaggregation erlauben und daher die Gefahr so genannter ,, negativer Kas-
kaden“ bergen. Anders als das winners curse Risiko im Rock-Modell kann diese Gefahr nega-
tiver Kaskaden durch einen Greenshoe aber nicht reduziert werden.
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Die Vorteilhaftigkeit eines Greenshoe im Vergleich zur Unterlassensalternative
hangt damit sowohl beim Festpreisverfahren as auch beim Bookbuilding minde-
stens vom Referenzpreis des Verkaufers fur zusétzliche Aktien ab. Die in der Li-
teratur zur Abbildung von Platzierungssituationen tblichen Modelle erscheinen
fir eine Vortellhaftigkeitsbeurteilung des Greenshoe daher relativ schlecht geeig-
net. Die Modelle unterstellen namlich durchgangig Borsenkurse, die ale verfig-
baren Informationen widerspiegeln. In diesen Modellen misste es folglich immer
vorteilhaft sein, in einer ersten Platzierung nur relativ wenige Aktien zu verkaufen
und zunéchst nur fir diese wenigen Aktien ein Underpricing wegen asymmetri-
scher Informationsverteilung hinzunehmen. Weitere Aktien kdnnten dann in weli-
teren Platzierungen zum beobachtbaren Bérsenkurs verkauft werden. Preisab-
schldge wéren allenfalls noch insoweit erforderlich, wie die Bewertung der Aktien
durch Anleger von der Zahl borsengehandelter Aktien abhangt, aber nicht mehr
auf Grund von Informationsasymmetrien. Dann wére aber auch fir die im Wege
eines Greenshoe zusétzlich zu verkaufenden Aktien im Prinzip von einem Refe-
renzpreis in Hohe des kinftigen Borsenpreises auszugehen und durfte sich en
Greenshoe in aler Regel als unvorteilhaft erweisen.
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5 Zusammenfassung

Nach definitorischen Voriberlegungen in Kapitel 2 wurde in Kapitel 3 anhand
ausgewdahlter Gestaltungsmerkmale und Merkmalsausprégungen im Stile einer
Baukastenbeschreibung ein Uberblick Uber theoretische Gestaltungsalternativen
fur Platzierungsverfahren gegeben. Die drel Platzierungsverfahren Festpreisver-
fahren, Bookbuilding und Auktion lassen sich entweder al's systematische Klassen
dieser theoretischen Gestaltungsvielfalt oder als mehr oder weniger starre Kombi-
nationen ganz bestimmter Verfahrensmerkmale interpretieren.

In Kapitel 4 wurden einige mit der Verfahrenswahl verbundene Teilentscheidun-
gen etwas genauer betrachtet. Hinsichtlich der Wahl einer Preisregel wurde fest-
gestellt, dass Auktionen nur bei vordergriindiger Betrachtung die héchsten Plat-
zierungserlése erlauben und diese Eigenschaft unter  theoretischen
Gesichtspunkten eher dem Bookbuilding zukommt. Diese Rangfolge steht aler-
dings unter dem Vorbehalt, dass reae Preissetzungs- und Allokationsregeln dem
fur das Bookbuilding modellierten Ideal angepasst werden (kénnen). Hinsichtlich
der Entscheidung zwischen gleicher und ungleicher Zutellung wurde aufgezeigt,
dass die Allokationsfreiheit des Verkéufers trotz regulatorischer Mal3nahmen
weitgehend unbeschrankt ist und dass die relative Vortellhaftkeit der Alternativen
neben weiteren Rahmenbedingungen vor allem davon abhangt, wie eine ungleiche
Zutellung im Detall ausgestaltet wird. Hinsichtlich der Vereinbarung eines
Greenshoe wurde aufgezeigt, dass gangige Einschétzungen, nach denen ein
Greenshoe ein kostenloses Instrument zur Marktpflege und zur Steigerung der
Platzierungserl6se darstellt, wichtige Aspekte einer Greenshoe-Vereinbarung ver-
nachlassigen. Mit einem Greenshoe konnen sich zwar in spezielen Situationen
diverse Vorteile verknipfen. Die generelle Vorteilhaftigkeit eines Greenshoe ist
aber bislang nicht schltissig nachgewiesen.
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