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§ 1 Einleitung

Mit dem offentlichen Angebot von Aktien wird zumeist ein Kapitalbedarf der
betroffenen Gesellschaft assoziiert. Der Markt begriifit dieses Motiv, das insbe-
sondere bei Borsengingen im Vordergrund steht', wenn die Platzierung zur Fi-
nanzierung des Unternehmenswachstums beitragen soll. Hintergrund des Ange-
bots konnen jedoch auch Sanierungsbestrebungen sein, auf deren Gelingen die
Anleger bei einem Investment setzen. In beiden Féllen kann die Aktiengesell-
schaft ihre Funktion als ,Kapitalpumpe“? verwirklichen, die ein wesentliches
Motiv fiir die Schaffung dieser Gesellschaftsform war>.

Zutreffend ist die Assoziation mit einem Kapitalbedarf allerdings nur, wenn
die angebotenen Aktien aus einer Kapitalerhdhung stammen, es sich also um
neue Aktien* handelt. Dann flieBt der aus der Platzierung erzielte Emissionserlds
an die Gesellschaft. Die angebotenen Aktien kdnnen jedoch auch aus dem Be-
stand eines oder mehrerer Aktionire stammen.’ Weil sie nicht zum Zwecke des
Angebots geschaffen werden, spricht man von alten® oder bereits bestehenden’
Aktien. Eine derartige Abgabe von Aktien ist nicht nichts anderes als ihre Ver-
éiuBerungS, so dass der Erlos nicht der Gesellschaft, sondern den verkaufenden
Aktioniren zugute kommt’. Besteht eine Platzierung sowohl aus neuen als auch
aus alten Aktien, betitelt man sie als Mischplatzierung.

Die Platzierung bereits bestehender Wertpapiere stellt keine Randerscheinung
dar, sondern erfreut sich in Deutschland vor allem im Rahmen von Bérsengéngen
groBer Beliebtheit. Bevor der Neuemissionsmarkt infolge der ,,Finanzkrise® zwi-
schenzeitlich zum Erliegen kam, konnten Anleger im Jahre 2007 bei der weit

U .M. Huber, in: Watter, 35; Schanz, § 2 Rn. 3.
2 Schmalenbach, S.12.

3 Vgl. Raiser/Veil, § 2 Rn. 1; zur Etablierung der Rechtsform aufgrund des Kapital-
bedarfs der sich formierenden Industriezweige in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhun-
derts, Pahlow, in: Bayer/Habersack, 8. Kapitel Rn. 75 ff.

4 Pfiiller/Flatten, Finanz Betrieb 2001, 388, 389.
5 Lenenbach, Rn.7.45.

6 Achleitner, Handbuch Investment Banking, S. 242; Pfiiller/Flatten, Finanz Betrieb
2001, 388, 389.

7 Ekkenga/Maas, Rn. 23; Grof3, in BuB, Rn. 10/287; Grunewald/Schlitt, § 2 11 5 c,
S. 26; Meyer, in Hdb. bdrsennotierte AG, § 7 Rn. 3; F A. Schdfer, in: Schwintowski/F. A.
Schifer, § 23 Rn. 8.

8 Achleitner; Handbuch Investment Banking, S. 242 f.; Heider, FS Sigle, S. 251, 264.
9 Gleisberg, S.18; Jenkinson/Ljunggvist, S. 3.
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iiberwiegenden Mehrzahl der im Zuge eines IPO durchgefiihrten Angebote auch
alte Aktien erwerben. Das erste Angebot im Rahmen eines Borsengangs von gro-
Berem Volumen nach der Krise hatte sogar ausschlieBlich Aktien aus dem Be-
stand eines GroBaktiondrs zum Gegenstand.'” In der Vergangenheit wurden vor
allem dann ausschlieBlich alte Aktien angeboten, wenn die Platzierung Teil eines
Privatisierungsprogramms war. Hervorzuheben sind dabei insbesondere die als
zweiter und dritter ,,Borsengang® bezeichneten Platzierungen der Deutschen Te-
lekom AG.

Wenngleich die Herkunft der Aktien auf den unmittelbaren Platzierungsvor-
gang keine Auswirkungen hat'' und damit eine Zuordnung zu den Emissionsge-
schiften gerechtfertigt ist'?, stehen bei alten Aktien andere Fragestellungen im
Vordergrund als bei neuen Aktien. Nach einer kurzen Prizisierung des Themas
(§ 2) beginnt die nachfolgende Untersuchung mit der Frage, ob Anleger der
unterschiedlichen Herkunft der Aktien Bedeutung beimessen, und beleuchtet,
warum sich Aktiondre fiir diese Art der Verduflerung entscheiden kénnten. Ob-
wohl der Gesellschaft der Platzierungserlos nicht zuflieBt, wird ferner ihr mogli-
ches Interesse an diesem Vorgang erkundet (§ 3)."* Es folgt eine iiberblicksartige
Darstellung der rechtlichen Beziehungen aller Beteiligten zueinander (§ 4), der
sich eine ausfiihrliche Erlduterung des vertraglichen Regelungsrahmens an-
schlieft (§ 5). Dabei soll vor allem den Unterschieden zu einer Platzierung neuer
Aktien Beachtung geschenkt werden. AnschlieBend wird erortert, unter welchen
Voraussetzungen das offentliche Angebot bereits bestehender Aktien eine Pro-
spektpflicht nach dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) auslosen kann (§ 6).
Im Anschluss daran richtet sich der Blick auf die abgabewilligen Aktiondre, de-
nen die Gesellschaft die Unterstiitzung des offentlichen VerduBerungsvorgangs
versagt (§ 7). Sodann wendet sich die Untersuchung den nachteiligen Folgen
einer Unterstiitzung zu: Vor dem Hintergrund, dass der Gesellschaft nicht der
Emissionserlos und damit kein unmittelbarer Vorteil zugute kommt, stellt sich

10 Siehe dazu Handelsblatt-online vom 19.03.2010.

11 Vgl. Grof, in BuB, Rn. 10/67: ,, Tatsichlich hat dieser Fall wirtschaftlich, insbeson-
dere unter dem Geswhtspunkt der Platzierungsleistung und der R1s1koubernahme aus
Sicht der Banken groBe Ahnlichkeit mit der Betreuung einer Neuemission.*

12 Vgl. E A. Schdfer, in: Schwintowski/F. A. Schéfer, § 23 Rn. 1 mit Fn. 3, der eine
begriffliche Beschrinkung auf die ,,erste Ausgabe® ablehnt; dhnlich Fredebeil, S.159 f.;
Grof3, in BuB, Rn. 10/67; beziiglich der Einstufung als erlaubnispflichtiges Bankge-
schift Brandt, in: Kiimpel/Wittig, Rn. 15.6; siehe aber auch Meyer, in Hdb. borsenno-
tierte AG § 7 Rn. 3, der darauf hinweist, dass nur die von der Gesellschaft betriebene
Emission neuer Aktien eine ,,Emission” im wertpapierrechtlichen Sinne sei.

13 Siehe auch Huyghebaert/Van Hulle, Journal of Corporate Finance 12 (2006)
296 f.: ,,The source of the shares in an initial public offering is an important but little
studied feature in the IPO literature. Nevertheless, this choice has important implica-
tions, for both the company and its initial shareholders. Hence it is likely to contain
information on the motives for going public.*
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die Frage, inwiefern sie die Kosten und Risiken der Platzierung tragen darf
(§ 8 ff.). Dabei wird auch das richtungsweisende Urteil des Bundesgerichtshofs
vom 31. Mai 2011 gewiirdigt (§ 11), welches erst nach der Erstellung des Manu-
skripts dieser Arbeit erging. Abschliefend werden die wesentlichen Ergebnisse in
Thesen zusammengefasst (§ 12).



