Inhaltsiibersicht

&3 £ viI
Abkiirzungsverzeichnis. . .......... o o i XXXV
Literaturverzeichnis ........ ... o i it XLI
§1 Einleitung ... ... .ooini e 1
§2 VorteileundBedenken......... ... i 7
§3 Rechtsform . ...t ittt e ettt 18
§4 Rechtsformwechsel .......... ... ... i i 116
§5 Bilanzierung und Besteuerung des Rechtsformwechsels ................ 152
§6 Vorbereitungder Emission.............cooviiiiiiiiiiiint 187
§7 Unternehmensbewertung. ...........cccooiiiiiiiiiiii i, 218
§8 DueDiligence..........oi i e 245
§9 Emissionsbanken und Ubernahme von Aktien........................ 271
§10 Platzierungsprozess und Preisfindung . .................... ...l 315
11 MELKIE. « v e et ee e ettt e et e e e 409
§ 12 Borsenzulassungsverfahren und Bérseneinfithrung. .................. 443
§13 Markeeinfihrungspublizitit. . ...........oo i 478
§ 14 Emissionsstrategie und (spitere) Handlungsalternativen. ............... 529
§15 Sonderfragen. ... ... i i 573
§16 Inmsiderrecht. . ... ..ottt ittt e e 626
§17 Sonstige Folgen der Bérseneinfithrung . .............ooiveiiiian, 672
§18 Delisting . . ... oneii i e 746
§19 Ubernahmerecht. .. ... ..ottt iieeieeaans 762
§20 Feindliche Ubernahmen. .. .........covineiiiienniiennennannnann. 830
§21 Mitarbeiterbeteiligung. .......... ... oo 869
Sachregister .. ......iutiii i i e e e 897

IX

|
. ) : HE
Bibliografische Informationen digitalisiert durch 1 L
http://d-nb.info/1025479394 BLIOTHE


http://d-nb.info/1025479394

Inhaltsverzeichnis

BT/ o3 o VI
Abkiirzungsverzeichnis. . ....... ... o e XXXV
Literaturverzeichnis . ...........oiiiiiiierriir i cnrreennaneeans XLI
§1 Einleftung . ... ... . e e 1
§2 VorteileundBedenken................... .. ...l 7
I Vorteile ... oot i e e e 7

1. Aspekteder Finanzierung .................cooiiiiiiaian, 7

2. Standing und Bekanntheitsgrad .............. ... ool 10

3. Personal ... e e e 10

4. Liquiditit und Fungibilitde ............. ... .. .. ..ol 11

II. Bedenkenund Nachteile...............ciiiiiiiiiiiiiiiaannn.. 11

S S 1) AN 11

2. Rinfluss. .. ..o e i, 12

3. Mithestimmung . ... e 13

L T T+ T 13

LTI 15 T 13

III. Finanzierungsalternativen .............. ... ... oot 14

1. Entscheidungsparameter ................ ... il 15

2. Innenfinanzierung.............oiiii ittt 15

3. Férdermittel und Fremdkapital ................. ... .. .0.L 16

4. Unternehmensverkauf und Beteiligungskapital ................. 16

§3 Rechtsform...... ... ... i e 18
.\ 19

1 Satzung. ... .. i e 20

P €. -3+ +§ - o 21

3. Deutscher Corporate Governance Kodex.............coooeann., 22

4, Vorstand . . ...t i i i e e e i 24

a) Geschiftsfithrung und Vertretung .................ooon.t. 24

b) Zusammensetzungund Bestellung ................ ... ..., 25

b) Haftung ..... ..ottt 27

aa) Haftungsgrundlage............... ... ... i 27

bb) Haftende und Haftungsausschluss ...................... 29

cc) Beweislast ..ol 30

dd) Geltendmachung von Ersatzanspriichen ................. 30

ee) Vermdgensschaden-Haftpflichtversicherung ............. 31

€ Vergitung ...... ..ottt 3

aa) Beschrinkungen .............. ... ..ol 31

bb) Offenlegung ......... ...t 33

) Persénliche Anforderungen................ .. . oo 34

f) Geschiftsordnungdes Vorstands .......................... 35



XII

Inhaltsverzeichnis

5. Aufsichtsrat .. .. ... ... . i
a) Aufgaben ..... ... ..

b) Zusammensetzung und Bestellung . ............ ... ... ...

c) Mitbestimmung ... ... ...

d) Geschiftsordnung und Ausschiisse .........................

€ Vergiitung .........ciuiiiiiiiiii e

) Haftung . ... ... e

6. Hauptversammlung. . ...... ...
a) Aufgaben .. ... ...

b) Einberufung......... ... i

¢ Anmeldung und Teilnahmerecht. ..........................

d) Bevollmichtigung ....... ... ..ottt

¢) Ablauf und Versammlungsleitung ................... ... ..

f) Rede- und Auskunftsrechte ............ ... ... .. ...

g) Beschliisse und Mehrheitserfordernisse......................

h) Aktiondrsforum ......... ... . o

1) Anfechtung. ... ... ... ... i,

j) Hauptversammlung iiber das Internet. . .........ovvin....

k) Geschiftsordnung ....... ...
ToBefrat . e e
8. Grundkapital . ....... ... ..
a) Mindestbetrag .......... ... .. .. i

b) Schutzdes Grundkapitals. ............... ... .. ool

c) Nennbetrags- und Stiickaktie .............................

d) Inhaber- und Namensaktien ....................... ... ...
aa) Regelung und Ubertragung ...............ccovuvnnn.n.

bb) Entwicklung und Erhdhung der Transparenz .............

cc) Vor-undNachteile............ ... .. ... oL,

dd) Kosten . ...t e

ee) Vererbung von Namensaktien und Kontrollmitteilungen. . . .

ff) Schutz der Aktionirsinteressen. ..........c..cciceenenn..

e) Aktiengattung ............ ... ... i
aa) Stammaktien........ ... ... o i

bb) Vorzugsaktien.............. ... ... ool

cc) Entscheidungskriterien und Umtausch. ..................

9. Gestaltungsformen zur Wahrung der Rechte der Altgesellschafter. . .
a) Erhalt der Stimmenmehrheit................ ... ... L

b) Satzungsgestaltung.......... ... ..ol

¢) Stimmrechtslose Vorzugsaktien ................... ... ...
d) Vinkulierte Namensaktien.........................ooLL

€) Entsenderechte............ ... ... i,

f) Stirkung des Aufsichtsrats ........... ... ..ol

g) Koordination von Aktionirsrechten und Poolvertrige . ........
aa) Problemstellung .......... .. .. ... .ot

bb) Regelungsmechanismen................ociiiin...

cc) Weiterer Regelungsbedarf . ......... ... ... ... ... ..

dd) Organisatorische Fragen.............ccoviaiaa...



Inhaltsverzeichnis

10. Risikokontrollsystem ......... ... ..o, 90
a) Zielrichtung .......... ..o 90
b) Anforderungen ........... ... iiiiiiiiiiiiiiiinie 91
¢ Implementierung ..........coooiiiiiiiiiiiiiiiiii e 92

11, Steuern . .......iiiiii i i i e it s 92
a) Besteverungder Gesellschaft................... .. ... ... 93

aa) Einleitung . ... 93
bb) Korperschaftsteuer ...t 95
cc) Gewerbesteuer. ....... ...ttt 96
dd) Verlustvortriige...........ooiiiiiiii e 97
ee) Kapitalertragsteuer............ ...l 97
ff) Vergleich Steuerbelastung. . ............... ... .. ... 98
b) Besteuerung inlindischer natiirlicher Personen ............... 99
aa) Beteiligungsertrige. ........... ..ol 99
bb) VeriuBerungsgewinne und -verluste .................... 99
cc) Erbschaft- und Schenkungsteuer ....................... 101
c) Sonstige Stetern.............. .. ittt 101
d) Besteuerung von Aktien in inlindischen Betriebsvermégen . . ... 102
aa) Betriebsvermégen einer Kapitalgesellschafe .............. 102
bb) Betriebsvermdgen eines Einzelunternehmens ............. 103
cc) Betriebsvermégen einer Personengesellschaft . ............ 103
€¢) Besteuerung auslindischer Aktiondre ................ ... ... 104
aa) Dividenden ..........ccooiiiiiiiiiii i 104
bb) VerduBerungsgewinne ..........ccociiiiiniiiiini.n.. 104
f) ErmiBigter Steuersatz nach §34 IINEStG.................... 105

g) Besondere Regelungen fiir Kreditinstitute, Finanzdienstleis-
tungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Lebens- und

Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds. . ... . ... 106

Il KGaA. .ottt ittt ittt teeaneasaneesnsnassonenssennns 107
L SETUKOUL .« o ettt e e e 107

2. Gesellschafterund Gremien ............... .o iiiiiin..n. 108

a) Gesellschaftergruppen............. ... .o il 108

b) Persénlich haftende Gesellschafter ......................... 109

¢ Aufsichtsrat und Mitbestimmung ................ ... 110

d) Hauptversammlung..............coiiiiiiinii .. 111

T T o + 112

a) Besteuerung der Gesellschaft .................... ... .. ... 112

b) Besteuerung des Komplementdrs. . .......o.ooovveiianna.., 112

¢) Besteuerung der Kommanditaktiondre...................... 114

4. Strukturierungsmdglichkeiten .......... ... . ... o ool 115

§4 Rechtsformwechsel. .. ..... .. ... ... ... il 116
L. Einzelrechesnachfolge . ...l 117
1. Griindung der Gesellschaft .................... ... ool 117

a) Griindungsschritte .......... ... 0o il 117

b) Einlagen ........oiiiniiniiiiiii i 117

¢} Griindungsbericht und -priifung................. ... ... 118

d) Haftung ......oonii it it iaaa s 119



Inhaltsverzeichnis

2. Ubertragung von Aktivaund Passiva..............cooovuen... 120
3. Schutz der Gesellschafter .................cccoiiiiiieiin... 121
a) Ubertragung des gesamten Gesellschaftsvermégens ........... 121

b) Ubertragung wesentlicher Teile des Gesellschaftsvermégens .... 122

4. Sonstige formale Anforderungen .......... ... ... .. .ol 124
5. Glaubigerschutz . ....... ..o 125
6. Arbeitnehmerschutz .............. ... il 126
II. Gesamtrechtsnachfolge............ ..ot 127
1. Umwandlungsméglichkeiten. .............. .. ..ol 128
2. Uberblick .. ..o e e 129
a) Vorbereitungsphase ............ ... .o ool 129

b) Beschlussphase ........ ...l 129

o Vollzugsphase. ..ot 130

3. Verschmelzung . ... 130
a) Artender Verschmelzung ........... ... ..ol 130

b) Verschmelzungsvertrag.............. ..o, 131

¢) Verschmelzungsbericht ......... ... il 132

d) Verschmelzungspriifung ...l 132
€) Verschmelzungsbeschluss. ............ ... ... ... ol 132

f) Registeranmeldung und Eintragung........................ 133
g) Rechtsfolgender Eintragung. .........oooviieeniiiiaa.., 134
h) Schutz der Gesellschafter..................... .. .. ..., 135

i) Glaubigerschutz . .......... ..o i 136

j) Arbeitnehmerschutz. ........ ... ... ool 136
4. Spaltung .. ... e 137
a) ArtenderSpaltung ........ ... il 138

b) Spaltungs- und Ubernahmevertrag oder Spaltungsplan. ........ 140

¢ Spaltungsbericht ........ ... ...l 140
d) Spaltungspriifung .......... ... ... .ol 141
€) Spaltungsbeschluss.............. ... .. ..ol 142

f) Registeranmeldung und Eintragung........................ 142
g) Rechtsfolgen der Eintragung. . .........ooovviiiiin... 142

h) Schutzder Gesellschafter .................. ... ool 143

i) Glaubigerschutz ........... ... ool 144

j) Arbeitnehmerschutz .......... ... o il 144
5. Formwechsel ...l 146
a) Umwandlungsbericht. . ......... ..ot 147

b) Umwandlungsbeschluss............... ... .. ..ol 147

o) Registeranmeldung und Bintragung ....................... 147
d) Rechtsfolgender Eintragung ...........cccviviieininnnnn.. 148
e) Schutzder Gesellschafter.............. ... ...t 148

f) Glaubigerschutz ...l 148
g) Arbeitnehmerschutz ........... ... ... ool 149
III. Gesamt- oder Einzelrechtsnachfolge?. .................. ... ... ... 150
IV. Anwachsung . ...... oottt 150
V. Nachgriindung ... 151

X1v



Inhaltsverzeichnis

§5 Bilanzierung und Besteuerung des Rechtsformwechsels..............
L Verschmelzung ........ ...t
1. Handelsrechtliche Bilanzierung. .............coooiii ..,
2. Steuerrechtliche Bilanzierung . ........... ... oL
a) Verschmelzung von Personengesellschaften auf eine AG/KGaA . .
aa) Ubernehmender Rechtstriger ...............oooiiutt
bb) Einbringender.............. ..o,
b) Verschmelzung von Kapitalgesellschaften ...................
aa) Ubertragende Gesellschaft .................ccooiinen
bb) Ubernehmende Gesellschaft..................... ...
c) Anmteilseigner. ... ... ... ... i
IL Spaltung. . ... ..o i i et e
1. Handelsrechtliche Bilanzierung .................cociniine..
2. Steuerrechtliche Bilanzierung . ................ ... . oL
a) Spaltung einer Personengesellschaft ........................
b) Spaltung einer Kérperschaft ................ ... ...l
III. Formwechsel . .......c.ouiiniiirir i e e iie i iaaeeeens
1. Handelsrechtliche Bilanzierung ................coooivinin...
2. Steuerrechtliche Bilanzierung .. ............ .o
a) Formwechsel einer Kapitalgesellschaft . .....................
b) Formwechsel einer Personenhandelsgesellschaft...............
IV. Einzelrechtsnachfolge und Anteilstausch...........................
1. Handelsrechtliche Bilanzierung. . . ...........ccoiiiiiiiiionn..
2. Steuerrechtliche Bilanzierung . ............... ... ... el
Vi Anwachsung ... i
VI. Steuerliche Konsequenzen des Bewertungsansatzes. . . ................
1. Einbringung zum gemeinen Wert. ............ccooiieiiiannn,
a) Besteuerung der aufgedeckten stillen Reserven...............
b) Abschreibungsbasisbei AG/KGaA ...........ccoviiinnnnn..
©) Versteuerung von Wertzuwichsen beim Einbringenden ........
2. Einbringung zum Buchwert ............ .. ..o iiaal
a) StilleReserven..........oooiiiiiiiiii i
b) Abschreibungsbasisbei AG/KGaA .........................
3. Einbringung zu Zwischenwerten ................. ... ... ..
a) Besteuerung der aufgedeckten stillen Reserven ...............
. b) Abschreibungsbasis bei AG/KGaA ...............covnnn.
4. Besteuerung der Anteilseigner. . .......... ..o it
a) VeriuBerung von Anteilen durch den Einbringenden ..........
b) VeriuBerung von Anteilen durch die iibernehmende Gesellschaft
©) Schidliche Breignisse.........ccovviiiii i,
d) Nachweispflichten.............. .. ... it
€) Vorteilhaftigkeit. ...
VII. Sonstige Aspekte der Umstrukturierung ...............0ooiiioiae,
1. Behandlung von Verlustvortrigen ....................o0vat.
a) Wechsel der Gesellschafter....................... ... ...,
aa) Verlustabzug im Einkommen- und Kérperschaftsteuerrecht
bb) Voraussetzungennach §8cKStG.......................
cc) Verlustabzug im Gewerbesteuerreche. . ..................



Inhaltsverzeichnis

b) Verlustvortrige nach Umwandlungsvorgingen............... 177

aa) Einzelrechtsnachfolge................. ..ot 177

bb) Gesamtrechtsnachfolge...................ooiiiia.t 177

cc) Gestaltungsmoglichkeiten ................ ... Ll 178

2. Sonderbetriebsvermégen .............. ... 179

3. Verkehrssteuern ...........oiiiiiiiii i 180

2) UIMSatZSEUET ... \viininenaennneneeeeeeeeennnns 180

b) Grunderwerbsteuer .............. ...l 180

4. Erbschaft- und Schenkungsteuer................ ... ...l 180

5. Zivil- und familienrechtliche Fragestellungen . .................. 182

a) Schenkungsvertragund Vertretung ........................ 182

b) FormderSchenkung .................. .. ol 183

¢) Vertretung minderjihriger Aktiondre....................... 183

6. KapitalerhShungsmaBnahmen.............. .. ...t 184

a) Kapitalerhdhung gegen Bareinlage . .............. ... ... ..., 184

b) Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln. ................... 185

7. Bonus- oder Treueaktien........... ... ..iiiiiiiiiiiii .. 185

§6 Vorbereitungder Emission . ...............ooiiiiiiiiii i, 187
I. Borseneinfithrungsteam ......... ...t 187
1. Geschiftsfithrung und Mitarbeiter . ...t 187

2. Externe Berater ......... ..ottt ittt 188

a) Rechtsanwilte .............oooiiiiiiiiiiiiiiiia, 189

b) Steuerberater und Wirtschaftspriifer. ....................... 189

c) PublicRelations Agenturen.............coooiiiiiiiiiian, 190

d) Projektmanagement..........c.oiiiiiiiiiieiiiiiiiiaian 190

€) Vergiitung externer Berater.................. ... 000 .... 191

aa) Barvergiitung ............ ... il 191

bb) Vergiitung durch Aktien...............cooeviiina.L, 192

II. Kapitalmarktreife ............cooiiiiiiiiiiiiiiii i, 194
1. Organisatorische Voraussetzungen .............ccoviueennuenn. 195

2. Quantitative und qualitative Voraussetzungen. .................. 196

III. Emissionskonzept .........ccoiiinneiiiiiiiiiiiiiiiiiinine, 198
IV. VeriuBerungsverbote und Lock up-Verpflichtungen ................. 200
V. Entscheidungskompetenz ................ciiiiiiiiiiiii i 203
1. Gesellschaftsrechtliche Grundlage. ............................ 204

2. Einschrinkungen der Selbstbestimmungsrechte.................. 206

VI. Rechnungslegung und Finanzberichterstattung . .................... 207
1. Handelsrechtliche Verpflichtungen. ................ ... .. ... 207

20 1 23 . 3 210

a) Rechnungslegung im regulierten Marke. . ................... 210

b) Hintergrundund Zweck ............... ... oLl 210

¢ Umstellung. ... ... 211

VIL Dual Track. ... ..o i it sttt innenaannens 212
1. Aspekte und Uberlegungen der Beteiligten .. ................... 213

a) Gesellschafter............ ...t 213

b) Unternehmen.......... ..ottt 213

c) Management............iiuiiiiiiiiiiiii i 214

XVI



Inhaltsverzeichnis

2. Verfahren . ... 214
3.Entscheidung ... 215

4. Rechtsfragen und vertragliche Regelungen ............... ... ... 216

§7 Unternehmensbewertung. .................... ... .o, 218
L Bedeutung......ooouinrniinininiiiiiiiiiiiiiiii i, 218
II. Bewertungsmethoden..............cooiiiiiiiiiiiiiiiinna., 219
1. Substanz- und Brtragswert ..........o.viuieinniieinninnian.ns 219

2. Vergleichs- oder Multiplikatorverfahren ....................... 220

a) Multiplikatoren . ... ... i e 221

aa) Kurs-Gewinn-Verhdltnis .................... .. ... .. 221

bb) Enterprise Value/EBIT...........covvviiininiinnnn. 222

b) Beispiel ...t 223

¢) Ergebnisje AktienachDVFA/SG...............cvvvininnn., 226

aa) Bedeutung.............. ... ol 226

bb) Wesentlichkeit und Konzernabschluss . .................. 227

cc) Beriicksichtigung steuetlicher Auswirkungen............. 227

dd) Sondereinfliisse. ...t 228

ee) Arbeitsschema und Bilanzpositionen .. .................. 229

ff) KGaA und branchenspezifische Besonderheiten ........... 232

gg) Cashflow nachDVFA/SG ...........coviiniiininnnn, 232

3. Discounted Cashflow-Verfahren. .................... ... ... 234

a) Bedeutungund Vorziige ...........coivviuiiniiiiiiinannnn. 234

b) Uberblick .. ... oveitiiee i 235

€) Bruttoansatz.............oiiieiveiininnnieriiiinnnienns 236

d) Nettoansatz ........c.ovreennareernnannererenneenaennnn 240

€) AdjustedPresent Value...............ooiiiiiioiinnn,. 241

4. Bewertung junger Unternehmen .................covinniun... 242

III. Preisfestsetzung. .. .....uounneinineiaii i ineeas 243
§8 DueDiligence. . ... ... . e 245
L Bedeutung.......ovuiiniinuinniiiiiiiiii i iiineii s, 245
II. Abgrenzung und Bereicheder'Analyse ................... ... ..., 246
1. Commercial DueDiligence. ...t 246

a) Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen ................ 246

b) Markt und Wettbewerb.............cooiiiiiiiii L, 246

¢) Organisationsstruktur .. ........ ... ... i 247

2. Technical DueDiligence .. .........cooovviiiiiiiiiiini s, 248

3. Financial DueDiligence ............c.ooiiiiviiiiiiiiin, 248

a) Jahresabschliisse . .............co it 248

b} Planungsrechnung ..... ...t 251

€ FInanzierung ............ceceiviiininnneerrnnnnerennennns 252

4. Legal DueDiligence .......ccvviriiiiiiiiiiiiiiiiinianane.. 252

a) Gesellschaftsverhiltnisse . .................. ... il 252

b) Vertragliche Vereinbarungen. .................... ... ... 253

5. TaxDueDiligence. . .......vitiiiiiiii it 254

6. Environmental Due Diligence. . ...........coiiiiieiia., 255

7. Management DueDiligence .............coiiiiiiiiia 255



Inhaltsverzeichnis

II. Organisatorischer Ablauf ............. . ... ..ol 255
IV Rechtsfragen. ... 257
1. Auswirkungen auf Prospekthaftung................. ... .. .. 257

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

3. Informationsbefugnis. ...........viiii it 259

V. Comfort Letter, Legal Opinion und Disclosure Letter ................ 261
1. Comfort Letter. . . .voveetit e iieietneeneieeareaennnennen 261

a) Grundlagen ........ ..ol 262

B) Imhalt ...t 263

c) Praktische Fragen...........cooviiiiiiiiiiii i, 265

d) Haftung ..ot i 265

2. Legal Opinion ......oiuiiiiiiiiiieiii it i 266

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

b) Imhalt .. ..o 268

3. Disclosure Letter . ..o v vviertierieeneien s taeenaaaeeaananens 269

§9 Emissionsbanken und Ubernahme von Aktien ...................... 271
L Bedeutung. ... ..o 272
IL Aufgaben. . ... i i e 273
III. Auswahl der Konsortialfithrung. ...l 275
IV. Mandatsvereinbarung .......................................... 278
V. Emissionskonsortium .. ... ettt ettty 280
1. Bildung von Konsortien und Emissionsquoten. .................. 280

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

3. Rechtsnatur und Verpflichtungen. ... L 284

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

VL. Ubernahme und Ubernahmevertrag ................cooviinitt. 287
1. Formender Ubernahme ..............cciiiiiiieiiinnnn.. 287

a) BoughtDeal.........c.oooiiiii i 287

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

¢) FirmUnderwriting ............ ..., 288

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

2. Durchfithrung der Ubernahme. ................ ... ... ..., 290

3. Ubernahmevertrag ............vviriuiniiianeiiiananen.n. 291

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

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

b) GenehmigtesKapital ............... ..ot 298

©) Bezugsrecht ........ ... ... i 298

5. Ubernahme durchBanken. ...........c.oviiiiiiiiiiinnnn.n.. 299

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

a) Vorteil. ... 300

b) Zuldssigkeit ...t 301

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

a) Problemstellung und Sanktion ................. .. ool 302

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

) Privilegierungstatbestinde ................ ... ool 305

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

aa) Kapitalerhhung mit mittelbarem Bezugsrecht............ 305

XVIII



Inhaltsverzeichnis

bb) Umplatzierung von Aktien. .............. ..ol 306

cc) Ausschluss desBezugsrechts.............. ... ... ... 306

dd) Betreueraktien.......... ... ... oiiiiiiiiiiia 306

8. Gewihrleistungen ....... ... i il 307

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

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

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

9. Vertragsstorungen und Riickabwicklung.............. ... .. ... 308

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

11. Sonstige Rechtsfragen ..ot 313
§10 Platzierungsprozessund Preisfindung .. .......................... 315
I. Emissionszeitpunkt......... ... oo 316
II. Fremd- und Selbstemission............cooviinnneiiiiiiiinnnnnn, 316
IIL. Internetplatzierung............ccoiiuiiiiiiiiiirenninineenn.. 317
IV. Privatplatzierung und 6ffentliches Angebot .. ............... ... ... 320
V. Vermarktungsprozess . ..........ccoiiviiiieeniiiiinneeeiininenn. 321
1. Erster Marketest (,Pilot Fishing™) .............. ... .. ... ... 321

2. Research RepOrts. ... oovvviiinii et iiiiei e aiinns 321

a) Gesetzliche Anforderungen.............. ... .o il 323

b) Verteilungund ,,Anspruch®. .......... ... ... ...l 326

o Hafeung ... ... 327

d) Research-Guidelines ................ ... ool 327

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

V1. Marketing und Investor Relations . . ..............cooiiiiiiaan.,. 329
1. Marketingkampagne ......... ... ... oot 330

2. Roadshow. .. ... i e 331

3. Organisation. . ..ottt e i e 332

4. Investor Relations . ........coeuiiiiiiiiniiiiiiieenannnnn 333

5. Werbung. ..ot e 333

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

a) ZweckundInhalt........... .. ... . oLl 335

b) Internet. ......ccuieeieinunnetiiiaiteaiiiieia e 336

©) SonstigeRegelungen.............. ... ..l 337

7. Sonstige Restriktionen .......... ..o, 337

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

b) Ausland. . ... .. 338

aa) GroBbritanmien........... ... .ol 338

BB) USA. ettt e e 339

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

VIL Platzierungund Anleger. ............ ..ot 343
VIIL Preisfindungund Zuteilung ... ...t 344
1. Festpreismodell ...... ... ... .o i 345

a) Ablauf. ... ... 345

b) Vor-undNachteile............. .. ... il 345

¢) Praktische Bedeutung ............ ..., 346

2. Bookbuilding . ....... ..o 348

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



Inhaltsverzeichnis

b) Verfahren...........coiiiiiiiiiiiiiiiii i 348

€ Vorteile. . ... .ot 351

3. Auktionsverfahren........... ..o il 353
4. Preisfestsetzungskompetenz ............oiiiiiiiiiiiaii.. 354
5. Preisgrenze. . .......ciiiiiiiiiii i i i iaea e 355
6. Zuteilung .. ... 357
a) Rechtsnaturder Zuteilung ................ ... ... oL 357

b) AnspruchaufiZuteilung............... ... ool 358

¢) Zuteilung an Institutionelle. .............. ... . ... ... 360

d) Grundsitze fiir Zuteilung an Privatanleger .................. 360
aa) Hintergrundund Bedeutung .......................... 360

bb) Zielrichtung und Anwendungsbereich................... 361

cc) Pflichtendes Emittenten. . ................cooiaa.... 361

dd) Pflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen . .. ... 362

7. Angebotsinderungen.............. ..ol 363
a) Schuldrechtliche Auswirkungen ............... ... ...l 363

b) Prospektrechtliche Auswirkungen ......................... 364
IX. Kurspflege vs. Marktmanipulation .............. ... oL 364
1. Rechtsgrundlage . .........cooiiiiiiiiiiiiii 365
2. Zulissige Stabilisierungsmafinahmen und Safe Harbour........... 369
a) StabilisierungsmaBnahmen und -manager ................... 370

b) Stabilisierungszeitraum ............. ... ..ol 37

c) Bekanntgabe von Stabilisierungsmafnahmen. ................ 373

d) Maximalkurs ..... ... it e 375

3. Zulidssige Marktpraxis. .. ... 376
a) Kriterien. ... ... ... i et 376

b) Anerkennungsverfahren ............. ... ...l 376

¢) Im Ausland getitigte StabilisierungsmaBnahmen. ............. 377

4, Greenshoe. ...ttt 377
a) Funktionsweise. ... .......cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 379

b) Gesellschaftsrecht............ ... .o i, 381
aa) Aktionire als Stillhalter des Greenshoe ... ............... 381

bb) Gesellschaft als Stillhalter der Greenshoe-Option. ......... 381

cc) Wertpapietleihe. .. ........ .. ... ... ... oL, 383

¢ Kapitalmarkerecht ......... ... .o o 384

d) BesteUertng .. ..o vt vveiinii i ittt nine e, 385
aa) Stillhalter der Option und Verleiher .................... 385

bb) Aktien im Betriebsvermégen ................. ... ..., 385

cc) Aktienim PrivatvermSgen.............oiiiiiiiiina.. 386

dd) Aktien aus genechmigtemKapital .. ..................... 386

ee) Konsortialbank ........... ... ... ool 387

5. Insiderrecht ..... ... ... i 387
6. VerpflichtungenundKosten..............ooiiiiiiiiiia... 388
7. Riickkaufieigener Aktien. ............cooiiiiiiii it 389
a) SafeHarbour ......... ... oottt 389

b) Verbotstatbestand........... ... oot 392

8. Sanktionen .......... ... 393
X. Marktpflege und Designated Sponsoring ........... ..o, 393

XX



Inhaltsverzeichnis

1. Rechtsgrundlage .. ..... ..ottt 394

2. Liquidititssteigernde Funktion . ... ........... oo, 394

3. Sonstige Aufgaben und Vorteile fiir den Emittenten .............. 395

4. Anforderungen und Verpflichtungen.......................... 395

5. Marktstellungund Rating. . ..ot 397

6. Rechtsfragen . ......... ... i 398

XI. Kosten des BOISEngangs «........ouuvuvvneeneennninonenneenneenns 399
1. Einmalige Kosten.........ovuiininiiiiiiiiiiniieiieinnnn. 400

a) Umwandlung und Restrukturierung . ...................... 400

b) Beratung des Emittenten ..........coviviiiiiiiiiiiiiienn. 400

¢) Werbung und Finanzkommunikation. ...................... 401

d) Emissionsbanken ........... ... il 401

¢) Bérsenzulassungsgebiihren ............ ... ... L 404

f) Sonstige Kosten ..........couiiviieiiiiiiiiiiianeiienens 404

g) Behandlung im Jahresabschluss................. ... ... 404

2a) HGB ... .. i e 405

Bb) US-GAAP. . ...t 405

cc) IAS (International Accounting Standards)................ 405

h) Steuerliche Behandlung............. ... ... il 405

aa) Korperschaft- und Einkommensteuer ................... 405

bb) Vorsteuer...........oouiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 406

i) KOSLENtIAGEr. ... ..cviii it iiiiiiieeenniieeennns 407

2. Laufende Folgekosten ............ ..o 408

11 MEEKLE . .o oottt et e e e, 409
I & < e 409
II. Entwicklung der Rahmenbedingungen................ ... ... ... 410
1. Auswirkungen der Finanzmarktrichtlinie ...................... 412

a) Uberblick ......o.ooveiei e 412

b) Handelsplattformen und Bérsensegmente. . ............c.0ue.. 413

2. Internationaler Wettbewerb ............ ... ... ool 415

II. AnwendbaresRecht ......... ..o i, 416
IV. Marktsegmente ...........oiuiiiiiiiiiii i 417
1. RegulierterMarkt . ........ ..o it 418

a) Bedeutung ... 418

b) Teilsegmente. ... ... ..ottt 419

©) Zulassungsvoraussetzungen. .. ........vvueeartiriiennaans.. 422

aa) RechtmiBigkeit...............ooiiiiiii L 422

bb) Unternehmensalter...................cooiiiia.t. 423

cc) ArtderAktien........ ... ... i 423

dd) Herkunft der Aktien und Aktionirsbindung.............. 423

ee) Liquidititund Kapital. ............. ... ..coiiiat. 424

ff) Emittenten aus Drittstaaten . ..........ccoviviinnnn.... 425

2. Freiverkehr. ... .. .o i i 426

a) Bedeutung ........ .ol e 426

b) Einbeziehungsvoraussetzungen.............cooiiiinnnnn, 427

o Teilsegmente. ........oooviiiiiiiiiiiiiiiiiii i 430



Inhaltsverzeichnis

aa) EntryStandard ......... .. ..ol

bb) Miaceess. . .ovvvveent it

Vo IndizZes . .o oot it i e i it a e
1. Auswahlindizes ..ottt ittt i i e

. »Late/Early“-Indizes ......... ...l
.AllShare-Indizes . .....cooiiiriii i i et e
. Sektorindizes . .. ov ittt
. GewichtungundKappung ..........cooviiiiiiiiiii i,
6. Uberpriifung .......couvniniii e

VI. Wahlder Bérsenpldtze .........coouiiiiiiiiieiiiiinreninnen.

v N

§12 Borsenzulassungsverfahren und Borseneinfiihrung ................
I. Zulassungsantrag. ........ ...l
1. Regulierter Markt . ..... ..ottt
a) Allgemeine Vorschriften und General Standard...............
b) PrimeStandard............ .. ...ciiiiiiiiiii
aa) Zustindigkeitund Verfahren................... ... ...
bb) Formelle Zulassungsvoraussetzungen ...................
cc) Materielle Zulassungsvoraussetzungen ..................
¢) Einbeziehung ............ ... ..o i,
2. Freiverkehr. . ... ... i
a) Allgemeine Vorschriften ............. ... it
b) PremiumSegmente ..............iiiiiiiiiiiiiiiiaaas
aa) EntryStandard .......... ... oo
bb) MiaCCESS. < v v vtiiiie i e e
II. Zulassungskontrolle und Zulassungsbeschluss. ......................
1. RegulierterMarkt...........coii i
a) Zulassung. ...l e
b) Einbeziehung ................ooiiiiiiiiiiiiii
2. Freiverkehr. ... ...
II1. Konsequenzen von Zulassung und Einbeziehung ....................
1. Regulierte Markte. . ........oviiiiiiiiiiiiniiiiennnnas
a) GeneralStandard ............ ... ...l
aa) Allgemeine Verpflichtungen ................ ..o ...
bb) Finanzberichterstattung ................ ... ..ol
cc) Ubernahmeorientierte Informationsverpflichtungen. ......
b) PrimeStandard........... ... o
aa) Abschluss nach internationalem Rechnungslegungsstandard .
bb) Halbjahres- und Quartalsberichterstattung .. .............
cc) Sonstige Zulassungsfolgepflichten......................
2. Freiverkehr. .. ... oo e
a) Allgemeine Vorschriften.............. ... it
b) EntryStandard............. .. i
€ MiaCCess . vt ii it i i
IV. Uberwachung der Zulassungsfolgepflichten und Sanktionsméglich-
T -
1. RegulierterMarke.......... ...
2. Freiverkehr. ... ..o i e

XX11



Inhaltsverzeichnis

a) Allgemeine Vorschriften ............ ... .. .. ..ol 470
b) EntryStandard...... ... ... ..o 470
€ MiacCess . oottt i e 470
V. Bérseneinfithrung. ......... ... o i 471
VI. Wechsel des Marktsegments............ ...t 471
VII. Zeitplan der Bérseneinfithrung ............ ... 473
§13 Markteinfithrungspublizitat..................... ... ool 478
I. Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich . ...............oooo.s, 479
IL Prospektpflicht ....... ..o 480
1. Prospektpflichtige Emissionen ...........ccooviiviiiiiinan.., 480
2. Ausnahmen. .. ...ooi i e e e 481
1. Prospektformatund -inhalt ............. . ... . ... ... oL 485
1. Prospektgrundsitze . ...ttt 485
2 ¢ ¢ - 487
3. Inhalt ... o e e e 488
a) Zusammenfassung ... ......oviuniteiiiiiiiiiiiaiiaas 488
b) Registrierungsformular fiir Aktien. . ............. ... ... 490
¢) Wertpapierbeschreibung fiir Aktien .................. .. ... 500
d) Zusatzangaben ........... ... ..o 505
4. Erleichterte Prospektanforderungen.............. ..ol 506
a) Bezugsrechtskapitalerhhungen ................ ... .. ... 506
b) Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Small Caps. ... .. 507

¢) Zusammenfassung bei Prospekten mit erleichterter
Anforderung. ...... ... il e 508
5. Einbeziehung durch Verweis............... ... ...oooiioat, 508
6. Sprachregime .. ....... ... ... 508
IV. Prospektbilligungsverfahren ............ ... .o il 509
1. Zustindigkeit. . ... ... .o o 509
2. Priifungsverfahrenund Fristen.............. ... oiiiiat 510
3. Hinterlegung und Verdffentlichung ........................... 512
V. Giiltigkeitsdauer . ......... ... . e 513
VI Nachtrags- und -billigungspflichten .............. .. ... .. ... 514
1. Festsetzung von Angebotsbedingungen ........................ 514
2. Unrichtige Prospektangaben und neue Entwicklungen............ 515
3, Widerrufsrecht. . ... o i e 515
4. Nachtragspflicht und Ad-hoc-Publizitit. ....................... 515
VIL Grenziiberschreitende Transaktionen und europdischer Pass ........... 516
VIII. Strafrechtlicher Schutz und Ordnungswidrigkeiten .................. 517
1. Kapitalanlagebetrug gemiB §264a StGB ............. ... ... ... 517
2. 816 UWG - e ovve e e e e e 519
3. Ordnungswidrigkeiten ............. ... oo il 520
IX. Prospekthaftung .......... ... .o i i 520
1. Anspruch und Anspruchsberechtigter. ................. ... ... 521
2. Haftungsgrundlage und Haftungsausschluss .................... 523
3. Prospektverantwortliche. . ............ ... oo, 524
a) Haftung im AuBenverhiltnis............... ... ... ...l 524
b) Haftung im Innenverhdlenis ............. . ... .. .. Ll 526



Inhaltsverzeichnis

4. Durchsetzung von Anspriichen. ............. ... ... ol 526
5. Prospekthaftung bei internationalen Platzierungen............... 527
6. Haftung bei fehlendem Prospeke.................. ... ... ... 527
7. Strategien zur Haftungsvermeidung. . ......................... 528
§14 Emissionsstrategie und (spitere) Handlungsalternativen. ............ 529
I. Auslandsnotierung und Dual Listings ...........oovuiiiiieinn.n. 529
1. Vorteile einer Auslandsnotierung ................. ... ... 530
a) ErschlieBung zusitzlicher Kapitalquellen . ................... 530
b) Senkung der Volatilitit und Ausweitung der Handelszeiten . . . .. 531
©) Betriebswirtschaftliche Vorteile ........................... 532
2. Nachteile und Risiken einer Auslandsnotierung ................. 532
3 ADWEGUNE . ottt i i e e 533
4, US-amerikanische Borsen.........c.coveeeinnennennnennnnnn. 534
a) Mirkte und Marktsegmente ............coiiiiiiiiiiin 535
b) Zulassungsverfahren fiir auslindische Aktien................. 536
©) Privatplatzierung......... ...t 537
5. Europiische Mirkte.......... ...l 538
a) RegulierteMirkte............. ..ot 538
b) Wachstumsmirkte ...t 539
II. Indirekter Borsengang .............ociiiiiiiiuieiinuennnnnennns 540
1. Alternativen der Strukturierung............... ...l 540
2. Rechtsfragen und Vorgehensweise ................ ... ... . 541
3. Vor-und Nachteile. . .........ooiiiiiii it 543
III. EigenkapitalaufAbruf ............ ... . .. oot 544
1. Grundstruktur . .. ... . ittt it it ettt e, 544
Y £ S LG 545
3. NutzbareKapitalia. ... ....... ... .. i 546
4. Rechtsfragen und Gestaltungsgrenzen ................coovun.. 546
a) Kapitalerhbhung und Ausschluss des Bezugsrechts. . ........... 546
b) Kapitalaufbringung und Einlagenriickgewshr................ 546
c) Offenbarungspflichten gegeniiber Handelsregister und Borsen-
zulassung .. ... 547
IV. Emission von Wandel- und Optionsanleihen.............. ... ... .. 547
1. Bedeutung .. ...ooiiiiii e e 547
2. GrundfOrmen . ....ovveeiieiieeiie e ete e neeennanannnans 548
3. Vor-und Nachteile. . ...ttt 549
4. Wertbestimmende Faktoren ...............c.coiviiiiiinnnnnn. 550
B INVESEOTEN. o it i ittt iiiee e tneenrneanancnseasnsanearnannn 550
6. Strategische Uberlegungen ..............coooiiiiiiiiii .. 552
7. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen ........................... 553
a) Beschluss der Hauptversammlung. ......................... 553
b) Bezugsrecht . ...ttt 553
c) Absicherung und Ausgabebetrag................. ... ..., 555
8. Indirekte Emissionen . ........couviiiiiinneiiinennrennnnnnns 556
a) Hintergrund. .. ... ... .. .. i 556
b) Absicherung und bedingtes Kapital. . ....................... 556
c) Alternative Direktemission ..................oiiiii 557

XXIV



Inhaltsverzeichnis

9. Sonderformen. .........iiiiiiiiii i e e 558
a) Pflichtwandelanleihen............... ..ol 558
b) Anleihen mit Tilgungswahlrecht .......................... 560
¢) Umtauschanleihen............ ...l 560
d) Settlement-Option in Aktien dritter Gesellschaften. ........... 561
€ CashSettlement .............. .ot 561
f) NetCashSettlement ..............oooiiiiiiiaii.L. 561
g) Unterpariemission mit vollem Wandlungsreche............... 562
h) Kurzlaufende Wandelanleihen. ................. ...t 562
10. Listingund Platzierung . ..........covviiiviiiiiiiiaanat, 562
11. Steuern und Rechnungslegung ............... ... .ol 563
a) Handelsrechtliche Behandlung . ............... .. ... ... 0 563
aa) Bilanzierung bei Emission der Anlejhe................... 564
bb) Bilanzierung wihrend der Laufeeit der Anleihe ........... 564

cc) Bilanzierung bei Ausiibung des Wandlungsrechts und
Riickzahlungder Anleihe. ....................coiaL. 564
b) Steuerliche Behandlung beim Emittenten.................... 565
aa) Aufgeld ... ... 565
bb) Disagio «....vvuriiiiiiiii i e 565
c) Zinsabzug ... ...l e 565
dd) Kapitalertragsteuer.. ... ....ovvviiineiiiieiiiaanan.. 565
) Steuerliche Behandlungder Anleger........................ 565
aa) Bilanzierende Anleger................ . o il 565
bb) Privatanleger. ...t 566
oc) Kapitalertragsteuer........coouiiiiieiiinieiienann.. 566
d) Fragestellungen bei indirekten Emissionen................... 567
V. Emission von Optionsscheinen..............oooooiiiiiiaiiiiL, 567
1. Bedeutung . .....cooinuuiiiiiiiiii i i 567
2. Strategische Uberlegungen ..., 568
3. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen ................. ... ... ... 570
2) Zuldssigkeit .. ... ...l e 570
b) Absicherung............ ...l 571
§15 Sonderfragen . .......... ... ... il 573
I 21 573
1. Organisationsstruktur ..........ocoiiiiiiiiiiiii i 574
a) Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen. .................... 574
b) Zwingende Borsenzulassung........... ..o, 575
¢) Hbchstbeteiligung und Streuung der Aktien ................. 576
d) Tatigkeit. .. ...ttt e e 577
€) Zusitzliche Meldeschwellen .................. ... ... ..., 577
f) Anforderungen an Bilanz- und Ertragsstruktur............... 577
g) Ausschiittungen ..........oiiiiiiiiiiiiiii e 578
2. Eignung von Immobilien. .......... ... .. il 579
3. BEStEUETUNE . .+t oiiiiaeeeninenoenesannaaaaaanaacsansnnsss 579
a) Ebenedes REITS .. ....ooiviiiiiniiiivinenninnenanennnns 579
b) Ebeneder Anteilseigner............. ..o, 580
4. Verlust der Steuerbefreiung und sonstige Sanktionen. ............. 581



Inhaltsverzeichnis

a) Sanktionmen ........ ... il i 581

b) Verzicht auf REIT-Status .........coviiuiiiniiinnncnnnnn,. 582

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

5. Gestaltungsméglichkeiten........ ..., 582
6. Prospekte fr REITS . ... ooniinniiiiiiiiiien i anenannnns 583
II. Bérseneinfithrung von Konzernunternehmen. ...................... 584
1. Vor-und Nachteile. . ........... .o 584
2. Zustimmungsvorbehalte . ......... ... ool 586
3. Bezugsrechte und Zuteilungsprivilegien. . ...................... 588
III. Bérseneinfilhrung kommunaler Unternehmen...................... 590
1. Einleitung. .. ...t e 590
2. Rechtsfragen ... ...oouiiiiiiiii it 591
2) Kommunalverfassungsrechtliche Restriktionen............... 591

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

3. Potentielle Konfliktfelder ....................ooiiiii 594
IV. FuBball-Kapitalgesellschaften und andere Sportclubs . ................ 594
1. Einleftung. . .....vivi i e 594
2. Wirtschaftliche Erwigungen......................ooaaiaa.. 596
3. Verbandsrechtliche VorgabendesDFB......................... 597
4. Umstrukturierung. ......co.ooiuiine e iieniiiraananans, 598
a) Rechtsformwahl...............oooiiiiiiilL 598

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

¢) Gemeinniitzigkeit. ...l e 600
aa) Gemeinniitzigkeit der Profi-Aktivititen................. 600

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

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

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

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

LT & T 1 - 602
6. Platzierungskonzept. . .........iiiieiiiiii e 602
1 7 (P 603
1. Binleitung. ... ... .o e 603
2. Grundlagen und Funktionsweise. ... .......... ...l 604
a) Griindungund Strukturierung ............ ... i, 604

b) BOrsengang........oviiiiiiniiiiiiiiiii i 605

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

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

€) Vollzug der Akquisition. . ........... ... ... .ol 607

3. Rahmenbedingungen und Interessenlage der Beteiligten . ......... 607
a) Initiative und Borsenumfeld ............... ... ... ..ol 607

b) Altgesellschafter und Management......................L, 608

¢) Investorenund Private Equity................. ... .00, 609

4. Strukturierung und Anforderungen............. ... ..ol 610
a) SitzderGesellschaft................ ool 610

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

¢) Zulissigkeit und Borsenfihigkeit der auszugebenden Wertpapiere 611

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

¢) Bindung des Gesellschaftsvermégens ....................... 611

XXVI



Inhaltsverzeichnis

f) Verinderungen des Kapitals und Liquidation................. 612
g) Ubernahmerecht ....... ..., 612
5. SPACsimdeutschen Recht . .........coiiiimiiieeiannnnnnnen. 613
a) Kapitalmarktrecht .............. ...t 613
aa) Borsensegmente und Mindestalter...................... 613
bb) Prospekt. ....... ..ot 613
b) Gesellschaftsrecht............. ... oL, 615
aa) Kapitalaufbringungsregeln und Einlage ................. 615
bb) Selbststindige Optionsscheine . ..........coovvuiiu..t. 615
cc) Publikumsaktien und Beteiligung der Initiatoren.......... 615
dd) Akquisition und Zustimmungsvorbehalt. ................ 616
ee) Riickkaufieigener Aktien und Liquidation ............... 617
ff) Aktien als Akquisitionswihrung........................ 617
6. Besteuerung ...t e 618
2 V5 T 618
VI. Bérsennotierung insolventer Unternehmen. ..................coou... 619
1. Insolvenzgriinde und Verpflichtungen......................... 619
2. Widerruf der Zulassung bzw. Aussetzung und Einstellung der

BOrsennotiz .....coiiit i i e e e a e 620
3. Vor- und Nachteile einer fortdauernden Bdrsennotierung. . ........ 621
4, Delisting. ... ovvtn i i e 622
§16 Insiderrecht. ........ ... ... . iiiiii e 626
I. Bedeutungund Hintergrund ..............ccoiiiiiiiiiin.. 626
IL Insiderverbote. ... .....oiiiuunrnnin ittt iineennnaraaaannnans 628
1. Insiderpapiere.........cooiiiiii i e e 629
2. Insiderinformation. ........co ittt it e i e s 630
a) Konkretheit der Information................coooiiiiiL. 631
aa) Mehrstufige Entscheidungsprozesse..................... 632
bb) Geriichte . .......c.oviiii i 632
b) Nicht éffentlichbekannt ................coovviiiiia.t 633
¢) Bezug aufEmittenten oder Insiderpapier .................... 633
d) Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung. ................. 634
3. Insiderverbote . ........ ... i e 635
a) Erwerbs- und VeriduBerungsverbot......................... 635
aa) Erwerboder VerduBerung ................ ...l 635
bb) Verwendung von Insiderinformationen. ................. 636
cc) ZeitpunktderKenntnis ..........oiviiiiiiiiiii. 636
b) Weitergabe und Zuginglichmachen ........................ 636
¢) Empfehlung oder Verleitung . . .......... ...t 637
d) VOrsatz ....coneiiii i e e 638
4, Anwendungsfille..................... ol e 638
a) Verwertung von Sicherheiten durch den Kreditgeber .......... 638
b) Unternehmens- und Paketkauf ............... ... ... .. ... 639
aa) Anwendbarkeit des Insiderrechts ....................... 639

bb) Mitteilung von Insiderinformationen im Rahmen der Due
Diligence. ... 639
cc) Verwertung von Insiderinformationen durch Kiufer . . .. ... 641

XXVII



Inhaltsverzeichnis

dd) Offentliche Ubernahmeverfahren ...................... 641

o) Riickkaufprogramme und StabilisierungsmaBnahmen ......... 642
aa) Risckkaufprogramme...........c.ovvviiiiiiiienan... 642

bb) StabilisierungsmaBnahmen.................. ...l 642

cc) Aktienriickkaufiaus sonstigen Griinden.................. 643

d) Information von Mehrheitsgesellschaftern................... 644

€) Auskunfiserteilung in der Hauptversammlung ............... 644

f) Analystenund Journalisten ............. ... .. ool 645

g) Anlageberatung ...... ...l 646

h) Weitergabe an Hilfspersonen................... .. ... ... 646

i) Stock OptionPline ............. ... ...l 647
II. Sanktionen. ........ccoviininieeiiiiieiiiiiieeiniiaaeeaanans 649
1. Strafrechtliche Sanktionen...............cooiiiiiiiiit, 649
a) Erwerb oder VeriuBerung von Insiderpapieren ............... 649

b) VerstoBe gegen Weitergabe- oder Empfehlungsverbot. ......... 649

c) Strafbarkeitdes Versuchs............. ... ... ool 650

d) Leichtfertiger Erwerb oder VerduBerung .................... 650

¢) Ordnungswidrigkeiten .................. o il 650

f) Sonstige Straftatbestinde........... ... ... ..l 651

g) Verfolgung und Sanktionen. ............... ... ...l 651

h) Verdachtsbezogene Anzeigepflicht und Weitergabeverbot .. .. .. 652

i) Prangerfunktion..........coiiiiiiii i 653

. Zivilrechtliche Haftung. . .........ooiiiie i iiiiinnnann. 653
a) Gewihrleistung . ......... ... i i 653

b) Culpaincontrahendo...........covvvviiiiiiiiiiit, 654

Q) §823TIBGB. ... uene ettt et 655
IV. Privention und Uberwachung .............cooiviiiiiiiiiiiin., 657
1. Insiderverzeichnis ............coiiiiiii i 657
a) Verpflichtete. ... 658
aa) Emittenten. .. ... 658

bb) Dienstleister. ... .....viuiiiniiiiiiii i 658

cc) Konzerne und Auslandsniederlassungen ................. 659

dd) Ausnahme von der Verzeichnisfithrungspflicht ........... 659

b) AufrunehmendePersonen.............c.oivviiuiiiinennnn, 660
aa) Insiderverzeichnis des Emittenten ...................... 660

bb) InsiderverzeichnisvonDritten................c.oo..ot. 660

¢) Ausgestaltung von Insiderverzeichnissen .................... 661
aa) Aufbau nach Funktionsbereichen....................... 661

bb) Aufbau nach Projekten/Anlissen....................... 662

cc) Inhalt und Aktualisierung ...............ooiiillL 662

dd) Form, Aufbewahrung und Vernichtung ................. 662

d) Auswirkung der Aufnahme in Insiderverzeichnis ............. 663

¢) Aufklirungspflichten ........... .. ... oLl 663

f) Ahndungund Schadensersatz ................... ...l 664

2. Meldepflichten...........coveiiuiiiiiiiiii i 664
T T 665
4. Borsenaufsicht ...l 667
5. Unternehmensorganisation und Compliance.................... 667

XXVIII



Inhaltsverzeichnis

a) Wertpapierdienstleistungsunternehmen . .................... 668

b) Andere Dienstleister und Unternehmen ..................... 670
§17 Sonstige Folgen der Borseneinfithrung. . .......... .. .. ... 0 .0 672
L Ad-hoc-Publizitit.........vvuiiiiniiii it 672
1. Zielsetzung. . . ... ovoiiiti i e e e 673
2. Regulire Ad-hoc-Publizitit nach § 1511 WpHG ................ 674
a) Adressaten der Verpflichtung ................... ... ool 674

b) Insiderinformation und unmittelbarer Emittentenbezug. ... . ... 676

) Verdffentlichungspflichtige Insiderinformationen............. 678
d) Mehrstufige Entscheidungsprozesse ..............cooivinn., 681

3. Spezielle Ad-hoc-Publizitit nach § 1514 WpHG. ................ 683
2) Normadressat...........coviiiiinininiiiiininrennninnns, 683

b) Weitergabe einer Insiderinformation ....................... 684

¢) Befugte Weitergabe ............. ...t 684

d) Erweiterung auf Fille der unwissentlichen Weitergabe ......... 685

€) Verpflichtung des Empfingers zur Vertraulichkeit ............ 685

4, Aufschub der Ad-hoc-Publizitit ...............ccooiiai.t, 686
2) VOraussetZUNEN .........c¢veeueeeoruernnearirannnnreans 687
aa) Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung................cocvnntn 687

bb) Interessen des Emittenten............covevieneeennnnn, 687

cd) Irrefithrung der Offentlichkeit. . ...............coo...t 687

dd) Gewihrleistung der Vertraulichkeit. .................... 690

b) Ablauf der Selbstbefreiung. . .......ccvviiiiiiiiiiii 691

¢) Wegfall der Voraussetzungen fiir die Selbstbefreiung .......... 691

d) Rechtsfolgen fehlerhafter Selbstbefreiung .. ................. 693

¢) Dokumentations- und Organisationspflichten................ 693

5. Verdffentlichung ... 694
a) Verfahren ... ... ittt i 694

b) InhaltundUmfang .............cooiiiiiiiiiiiiiiiiia, 696

o) UblicheKennzahlen..................ooiiiiiiiiiin... 697

d) Inhalt der Verdffentlichung........... e 698
aa) ErstmaligeMeldungen ................... ...l 698

aa) Aktualisierung und Berichtigung. ...................... 699

€) Vorabmitteilung. .. ......... ...l 699

6. Verhiltnis zu anderen Transparenzvorschriften.................. 701
7. Sanktionenund Haftung............ ...l 701
a) Ordnungswidrigkeiten ............... ... oot 701

b) Schadensersatz ........... ..ol 702
aa) Schadensersatz wegen unterlassener Mitteilung ........... 703

bb) Schadensersatz wegen unwahrer Mitteilung .............. 704

II. Transparenzgebot .........c.ooviiiii i 705
1. Tatbestandliche Voraussetzungen ...............ccveiiinn... 705
a) Erwerbund VerduBerung ............. ...l 707

b) Aufsonstige Weise.........oviiieviiineniniiiinanianans 708

2. Zurechnung von Stimmrechten ................. . ... .. ... 709
3. Unberiicksichtigt bleibende Stimmrechte............... ... .. 711
4. Mitteilungspflicht beim Halten sonstiger Finanzinstrumente. ...... 712



9.

Inhaltsverzeichnis

2) §25WPHG. ...ttt i e
B) §258 WPHG. .. ..veeneeeneane et e
Mitteilung und Verdffentlichung ............... ... ...
a) Mitteilung ......ooiiii e
b) Verdffentlichung ...t

. Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesentlicher Beteiligungen. ... ...

a) Mitteilungspflicht ............ ..ol
aa) Schwellenberiithrung........... ... .. ..ol
bb) Mitteilungspflicht bei Anderung der Ziele ...............

b) Ausnahmen von der Mitteilungspflicht .....................

¢) Inhalt und Umfang der Mitteilung . ........................
aa) VerfolgteZiele ............ ... .ot
bb) HerkunftderMittel ........... .. coiviiiiiii.s,
o) Umfangder Mitteilung ...........cooivvviinniiaa...
dd) Modalititen der Mitteilung ................cooiilLL.
ee) Verpflichtungen des Emittenten. .......................

Sanktionen ....... ... il e

a) Verletzung der Mitteilungspflichten nach §§21f. WpHG. ......

b) VerstdBe gegen Mitteilungspflichten aus § 27a WpHG .........

. Sonstige Meldepflichten ........... ..ot

a) Schachtelerwerb und -verkauf gemiB §§ 20ff. AkeG...........
b) Anteilsbesitz in einer Hand und Unternehmensvertrige ........
c) Information der Arbeitnehmerseite.........................
Verinderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte ................

III. Directors’ Dealings...........coiiiiiiiiiiini i,

XXX

1.

w

Adressatenkreis. . ... ... i i i i i it e e
a) Personen mit Fithrungsaufgaben...........................
b) PersoneninengerBeziehung........................ ... ...
aa) Natiirliche Personen in enger Beziehung.................

bb) Juristische Personen und sonstige Einrichtungen in enger
Beziehung ....... ..ot

. Mitteilungspflichtige Geschifte ................... ... .ol

a) ErfassteInstrumente.............oooiiiiiiinnii..,
b) Erfasste Geschiftsarten .................. ..ol
©) Bagatellgrenze ...t
Mitteilung . ... e
Veréffentlichungspflicht des Emittenten. . . ............oooolnet.
a) Verdffentlichung nach Mitteilung. ................. ... .. ..
b) Verdffentlichungspflicht bei unterlassener Mitteilung? .........

CEinzelfille. . ..o e e et

a) Optionen und andere Derivate ...........coovvviiinnan...
b) Bezugsrechte......... ...
¢) Gemeinschaftsdepots........... ...l
d) Vermdgensverwaltung.......... ...,
€) Aktiendividenden.............. ... ... ool
f) Preisangabenin Sonderfillen.................... ... ... ...
g) Zeichnung von Finanzinstrumenten. . .........ccoveinennnn.
h) Bedingte Geschifte .............. ... i L



Inhaltsverzeichnis

6. Sanktionen bei Pflichtverletzungen ..................... .. ... 743

7. Schadensersatz .. ......coiiiiii e 743

IV. Enforcementverfahren ......... ... ..o i, 744
§18 Delisting ....... ...t i i e 746
I. Motiveund Interessen. . .........covuriiiieininnnnnnnenanannns 746
1. Riickzugaufeine Borse........ ..., 746

2. Segmentwechsel. . ... ... . i 747

3. Vollstindiges Going Private ........covvvuiiniiiennnviennnnns 749

IL Strukturierung ....... ..ottt i 751
1. Alternative Méglichkeiten des Delisting. . ...................... 752

2, Kaufider Aktien . ...t 753

3. Umstrukturierung . ........ontiiiiiiiii it iaieaes 753

II. Rechtsfragen........c.ouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieiaainens 754
1. Riickzugaufeine Borse.......ooovviiiiiiiiiinniiiiiiiiaa, 755

2. Vollstindiges Going Private .........coooivtiiiniiieniiiannn 756

a) Beeintrichtigung der auBenstehenden Aktiondre.............. 756

b) Minderheitenschutz und Abfindung ........................ 756

c) Rechtsschutz. ... ..ot 759

3. Riickzug vom Freiverkehr. .. ....... ..ol 760

§19 Ubernahmerecht .................coiiiiiiiiiiiiiineiainann, 762
I. Zieleund Leitlinien. .........oviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniinnn, 763
II. Regelungsbereich ...l 764
II Angebotsarten.......... ..o e 765
IV. Vorbereitung der Ubernahme ..ot 766
V. Ubernahmeverfahren nach WpUG ................ooiiiiiia.e. 767
1. Formeller Beginn des Verfahrens .....................oiiet 767

2. Angebotsunterlage. . ... ... i 769

a) Inhalt ... ... e 770

b) Ubermittlung. ... .....oviiiniiiiiiiii i 775

¢) Priffungund Gestattung . .........iiiiiiiiiiiiii i 775

d) EuropdischerPass..........ccoviuiiiiiniiienniiiiinanas 776

e) Untersagungund Sperrfrist. ...........ooviiiiiiiiiiii... 776

f) Verdffentlichung ............. ..ot 776

g) Angebotsempfinger und Distributionsbeschrinkungen ........ 777

h) Verantwortlichkeit.............. ... . . il 779

3. Bedingungen . ......iiiii e 780

4, Gegenleistung .........coiiiiiiiiiiiii it 781

a) Festsetzungund Hohe ...l 781

b) Unterschiedliche Aktiengattung und Gegenleistung . .......... 783

¢) Nachbesserungspflicht bei Parallel- und Nacherwerb .......... 783

d) ArtderGegenleistung ..............oiiiiiii it 784

€) Nachbesserungdes Angebots............. ... .ol 786

5. Verpflichtungen der Zielgesellschaft und ihrer Organe............ 786

a) Allgemeine Verpflichtungen.................. ...t 787

b) Stellungnahme nach §27 WpUG ..................ccoiine 788

aa) Inhale......... o 788



Inhaltsverzeichnis

bb) Sanktionen........ ...l 790

¢) Sondervorteile fiir Organmitglieder........................ 790

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

7. Pflichtangebot . .........ooiiiiiiiii i 793

2) ZWeck. ...t e 795

b) Voraussetzungen ............c.eiiiiiiiiiiiiiiiiiieaa 795

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

bb) Kontrollerwerb..........covoviniiiiiiiiiiiiiiiaa.t. 796

cc) Kontrolleund Zurechnung..................... .. ... 796

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

8. Zeitplan .. ... 801

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

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

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

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

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

d) Eintragungim Handelsregister ..........................0. 817

€ Rechtsschutz............cooiiiiiiiiiiiiiinaiii i, 817

2. Ubernahmerechtlicher Squeeze Out............covuveiininnn... 819

2) VOraussetZUNGEN ..........covviniennnernnnennnnsesnnnens 820

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

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

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

c) VerfahrenundRechtsschutz ........................ ... .. 822

d) SellOut. .. e 823

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

a) Hauptaktionirseigenschaft und Absenkung der Beteiligungshéhe 824

b) Verfahren .. ... ... . ittt 825

2a) Squeeze OUL ... .. ..ottt e 825

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

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

d) Verschmelzung.............. .ol 828

€) Rechtsschutz................oo i 829

§20 Feindliche Ubernahmen......................cccoiiiiiienninannn. 830
L Definition ... cvvnt ittt i et i 832
II. Ziele und Vorgehensweise. . ............ ... ool 834
1. Strategische Zielrichtung. .................. ... ool 834

2. Alternativendes Vorgehens. ...t 834

a) Paketkaufi........ ... i 835

b) Kaufiiber Borse......ccovviuuuiiiiiniinnnnnnnnneannn. 836

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

d) Squeeze OUL.......civviiiiiiiiiii it 836

3. Kontrolleund sonstige Ziele ...t 837

IIL. Verteidigung . . ... .ooiii ittt iiei it 837
1. Interessenkonflikte ..............c.oiiiiiiiiii it 838

XXXII



Inhaltsverzeichnis

2. Verhinderungsverbot und Ausnahmetatbestinde................. 839
3. Alternative Satzungsgestaltungen der Zielgesellschaften........... 843
a) Europiisches Verhinderungsverbot......................... 843

b) Europiische Durchbrechungsregel ......................... 844

¢) Vorbehalt der Gegenseitigkeit............ ... 846

4, AbwehrmaBnahmen............... . ... il 847
a) Priventive AbwehrmaBnahmen .............. ... ..ol 848
aa) KGaA. ... .o e 848

bb) Vinkulierte Namensaktien..........coooiieeiiieno.n. 848

cc) Anderung der Stimmrechtsmacht ...................... 849

ff) Wandel- und Optionsanleihen ......................... 855

gg) Erwerbeigener Aktien ..ol 857

hh) Wechselseitige Beteiligungen...................co0o. 859

ii) Ausgabe von Belegschaftsaktien........................ 861

jj) Poisondebt ..... ... .ol 861

kk) Betriebsvereinbarungen und Standortsicherungsvertrige. ... 861

b) Ad hoc-AbwehrmaBnahmen................ ... ...l 861
aa) Verkaufivon Aktiva........... ..ol 862

bb) Zukaufvon Aktiva..........oooiiiiiiiiiiia 863

cc) GegenangriffaufdenBieter........................... 864

dd) GreenMailing............. .o 864

ee) Stellungnahmen der Verwaltung und WerbemaBinahmen ... 865

ff) Mobilisierung der Mitarbeiter ........... ... ... .. 865

5. Sonstige Rechtsfragen........... ..o, 865
6. Organisatorische Vorbereitung . .......... ..., 866
a) ,Verletzbarkeitsanalyse®. ........ ...l 867

b) Organisatorische Vorbereitungen . .................. ... .. 867
§21 Mitarbeiterbeteiligung............. .. ...l 869
L Vorteile .. .ooooii i e e 860
I Zuldssigheit . .. ...ooiin i i i e 870
1. Gesellschaftsinteressen und Shareholder Value................... 870
2. Angemessenheit nach §87IAktG............ ... ..ol 870
0 T e 5 - T 871
1. Grundformen. .. .....oviiiii i e i e 871
2. Fremdkapitalbasierte Beteiligungsmodelle...................... 872
a) Mitarbeiterdarlehen . .......... ... ..o i, 872
aa) Stille Beteiligung ....... ... 872

b) Genusstechte........ ..ot 873

3. Beteiligungen am Eigenkapital .............. .. ... ...l 873
4, Stock OptionPlan ............. i 874
a) Funktionsweise. . ..........ooi i 875

b) Gesellschaftsrechtliche Aspekte............... .ot 876

o) Strukturierungund Eckdaten .............. ... ..ol 879

d) Steuerliche Behandlung des Begiinstigten. .. ................. 882

€) Bilanzielle und steuerliche Behandlung auf Gesellschaftsseite . ... 884
aa) Schaffung eines Bedingten Kapitals..................... 885

bb) Optionspline ohne Bedingtes Kapital ................... 885

XXXIII



Inhaltsverzeichnis

cc) Behandlung von Optionen nach IAS/IFRS............... 886

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

IV. Arbeitsrechtliche Fragen...............oooiiiiiiiiiii i, 886
1. Rechtsgrundlagen der Arbeitnehmeransprische.................. 887

a) Betriebsvereinbarung.......... .. ... oo 887

b) Tarifvertrag ..ottt 887

¢) Gesamtzusage und individuelle Vereinbarung ................ 888

d) Betriebliche Ubung ............c.coiiiiiiiiiiiiiinninan 888

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

3. Gleichbehandlungsgrundsatz. ...................... ..ol 890

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

V. Férderung und Steuervergiinstigungen............o.oviiiiiinnn.a.. 893
VI. Vorgehensweise bei der Einfithrung. . .................. .ot 894
VII. Zeitpunktder Einfithrung ............. ..ot 895
Sachregister . ... ... .. uiiii i e e 897

XXXIV



