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Geleitwort

Die vorliegende Arbeit von Herrn Dr. Adrian Hunger widmet sich dem be-
kannten Underpricing-Phidnomen bei Initial Public Offerings in einer neuen
Sichtweise. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist die Beobachtung, dass viele
nationale B6rsenmairkte eine ausgepragte vertikale Segmentierung aufweisen, so
dass es lohnend erscheint, die bisherigen Erklarungsansétze fiir das Underpri-
cing in einem segmentspezitischen Kontext zu betrachten. Diese Sichtweise ist
insofern von Bedeutung, als bisherige empirische Studien die vertikale Segmen-
tierung der Mérkte kaum oder gar nicht beriicksichtigt haben und die vorliegen-
den Erkldrungsansitze somit zumindest unvollstindig sein mussten.

Adrian Hunger schlief8t mit seiner an der Ludwig-Maximilians-Universitét in
Miinchen angefertigten Dissertation diese Liicke und analysiert dazu zunachst
die Griinde fiir eine vertikale Segmentierung der Borsenmarkte. Neben dem
produktionstheoretischen Ansatz wird vor allem der marketingtheoretische An-
satz vorgestellt; aus beiden folgt die Hypothese, dass in vertikal segmentierten
Mirkte die Hohe des Underpricing unterschiedlich sein sollte. Diese Erkenntnis
wird auf die bisherigen Erklarungsansitze iibertragen, die allerdings diese Un-
terscheidung vernachldssigen. Vor diesem Hintergrund wird die Struktur der eu-
ropiischen Borsenmirkte in Deutschland, Osterreich, der Schweiz, Italien und
Frankreich vorgestellt und analysiert, bevor in einem empirischen Teil das Un-
derpricing aller Initial Public Offerings von 1997-2003 unter Beriicksichtigung
der verschiedenen Marktsegmente berechnet und analysiert wird. Wie aufgrund
der Theorie der Marktsegmentierung erwartet werden kann, féllt die Hohe des
Underpricing iiber die Marktsegmente unterschiedlich aus, steht jedoch teilwei-
se im Widerspruch zu den konventionellen Erklarungsansdtzen bzw. zu dem,
was aufgrund der quantitativen Differenzierung der Marktsegmente erwartet
werden kann. Denn die Hohe des Underpricing ist in den jeweiligen Neuen
Mirkten am hoéchsten, wenngleich die quantitativen und qualitativen Zulas-
sungsvoraussetzungen fiir die Borsendebiitanten iiber denen fiir die jeweiligen
Hauptsegmente liegen. Diese scheinbare Inkonsistenz wird sowohl Gkono-
metrisch als auch argumentativ aufgegriffen, woraus die Marktreputationsthese
entwickelt wird. Aufgrund unterschiedlicher gesetzlicher Verankerungen und
Wahrnehmung der Borsensegmente durch die Marktteilnehmer ergibt sich eine
unterschiedliche Reputation fiir die Marktsegmente, die primir die Hohe des
Underpricing determiniert. Erst in zweiter Linie beeinflussen die Erkenntnisse
aus den bisherigen Erklarungsansitzen die Hohe des Underpricing, so dass mit
der Marktreputationsthese eine weitergehende Erkldrung fiir ein marktsegment-



8 Geleitwort

spezifisches Underpricing gegeben werden kann. Eine Diskussion iiber die Imp-
likationen dieser These fiir die Bérsenmirkte rundet die Arbeit ab.

Herr Dr. Hunger hat seine Uberlegungen und empirischen Untersuchungen
anhand der verschiedenen ,.neuen* Mirkte in Europa entwickelt und statistisch
tiberpriift. Sie sind aber von allgemeiner Bedeutung, da sich die Marktsegmen-
tierung als generelles Phanomen darstellt, das bislang im Rahmen der Studien
zur Preisbildung bei Neuemissionen kaum Beachtung gefunden hat. Ich wiin-
sche daher der Arbeit eine gute Aufnahme und Beachtung in der wissenschaftli-
chen Diskussion wie in der Praxis.

Miinchen, Januar 2005 Prof. Dr. Bernd Rudolph



Vorwort

Die vorliegende Arbeit ist eine Weiterentwicklung meiner bisherigen Publi-
kationen zum Underpricing-Phdnomen von Initial Public Offerings. Wenngleich
die Kernaussage dieser Arbeit bereits in meinem ersten Buch enthalten ist, be-
durfte es doch einer weiteren Vertiefung meiner empirischen und theoretischen
Kenntnisse, um meine These in dem hier vorliegenden Werk mit der notwendi-
gen Expertise zu veroffentlichen.

Mein besonderer Dank gilt dabei Herrn Prof. Dr. Bernd Rudolph (Lehrstuhl
fir Kapitalmarktforschung und Finanzierung an der Ludwig-Maximilians
Universitit Miinchen), der mir als externen Doktoranden erst die Moglichkeit
gegeben hat, meine Studien zu vertiefen. Gemeinsam mit Herm Prof. Dr. Hans-
Peter Burghof wurde mir eine unschéitzbare fachliche Unterstiitzung gegeben,
ohne die ich eine solche Arbeit nicht hitte bewerkstelligen kdnnen.

GleichermalBlen dankbar fiir ihre freundschaftliche Unterstiitzung bin ich auch
meinen beiden lieb gewonnenen Kommilitoninnen Bettina Eder und Stefanie
Almer, ohne die das vorangegangene Forschungsstudium nur halb so fruchtbar
gewesen wire. Und von unschétzbarem Wert war und ist meine Studienfreundin
Frau Dr. Kirsten Heppke-Falk, die immer an mich geglaubt hat.

Meine grofite Dankbarkeit gebiihrt jedoch meiner Frau — denn wahrend ich
mich in unserer Freizeit diesen wissenschaftlichen Studien hingab, spendete sie
mir all die Kraft und die Freirdume, die hierfiir notig waren. Ihr ist dieses Buch
gewidmet.

Miinchen, Januar 2005 Dr. Adrian Hunger
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Abkiirzungsverzeichnis
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1. Einleitung

Ein entscheidender Erfolgsfaktor fiir die Wachstums- und Innovations-
fahigkeit einer Volkswirtschaft ist die ausreichende Versorgung der Unterneh-
men mit Risikokapital.' Hierbei spielen Wertpapierborsen eine entscheidende
Rolle, da diese Kapitalangebot und -nachfrage zusammenfithren und somit hel-
fen, die Kosten der Kapitalsuche der Unternehmen zu reduzieren.” Wertpapier-
borsen tragen demzufolge zu niedrigen Kapitalkosten der Unternehmen bei,’
und verhelfen dem Produktivvermégen tendenziell zu einer héheren Wachs-
tumsrate.*

Im internationalen Vergleich spielt jedoch insbesondere in Deutschland die
Aktie als Finanzierungsinstrument seit jeher nur eine geringe Rolle,” weshalb
fortwihrend eine kontroverse Diskussion dariiber gefiihrt wird, wie insbesonde-
re kleinen und mittleren Unternehmen der Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert
werden kann. Neben Anpassungen im Gesellschaftsrecht und steuerlichen Er-
leichterungen fiir Aktiengesellschaften und deren Aktiondre wird insbesondere
auch die Errichtung spezieller Marktsegmente mit geringen Zugangsbeschrén-
kungen fiir kleine und mittlere Unternehmen diskutiert.®

Eine Diskussion des letztgenannten Aspektes ist notwendig, da die Errich-
tung einer Bérse in Deutschland einer staatlichen Genehmigung bedarf,” wo-
durch die Versorgung der Volkswirtschaft mit giinstigem Risikokapital faktisch
staatlich reguliert ist, zumal das Borsengesetz eine dreifache vertikale Markt-

' Vgl. hierzu z.B. Gerke et al. (1995), S. 5, Weichert (1987), S. 1 ff. oder
Hopt/Rudolph/Baum (1997), S. 3.

5

= Vgl z.B. Mues (1999), S. 24, Hopt/Rudolph/Baum (1997), S. 361, Schmidt
(1970), S. 1 ff. oder Baums (1996), S. 817.

¥ Vgl. zB. Baums (1996), S. 816 oder allgemeiner Kiimpel (2000), S. 27.
4 Schmidt (1977), S. 6.
% Siehe z.B. Uberblick bei Hopt/Baum (1997), S. 289 ff.

¢ Siehe z.B. Uberblick bei Piitz/Willgerodt (1985), Weichert (1987) und Gerke et
al. (1995).

7 GemiB § 1 Satz | Borsengesetz (B6rsG) bedarf die Errichtung einer Bérse der
Genehmigung der zustdndigen obersten Landesbehérde (Bérsenaufsichtsbehorde). Siehe
auch allgemein zur Entwicklung der deutschen Effektenborsen Merkt (1997), Rudolph
(1992) oder Mues (1997).
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segmentierung vorgibt und mithin dem Markt fiir Risikokapital differenzierte
Zugangsbeschrinkungen auferlegt.®

Die Diskussion liber zusitzliche Borsensegmente mit erleichterten Zugangs-
moglichkeiten fithrte in den 80er Jahren des 20. Jahrhunderts’ mit der Umset-
zung dreier EU-Richtlinien'® zur Errichtung des Geregelten Marktes und der
heute vorliegenden dreifachen vertikalen Marktsegmentierung.'' Eine hierdurch
aufgekommene kurzfristige Belebung des Kapitalmarktes ebbte aber schnell
wieder ab und fithrte in den 90er Jahren zu der gleichen Diskussion wie eine
Dekade zuvor.'? Zwar fithrte diese Debatte zur Errichtung des Neuen Marktes
im Jahre 1997" und einer Rekordanzahl von Neuemissionen in den Jahren
1997-2000,'* aber der tiefe Fall der Kapitalmarkte und die Auflosung des Neu-
en Marktes zum Jahresende 2002 lassen Zweifel an der Konzeption eines spe-
ziellen Marktsegmentes aufkommen.'®

Doch als wesentlicher Hinderungsgrund fiir eine optimale Nutzung des Kapi-
talmarktes werden regelmaflig die relativ hohen Kosten eines Going Publics ge-
nannt, '® die insbesondere kleine und mittlere Unternehmen von einem Bérsen-
gang abhalten'” und mithin das fiir Wachstumsfinanzierungen benétigte Kapital

# Vgl. hierzu z.B. Schmidt (1988), Kiimpel (2000) bzw. die §§ 36, 71 und 78 BérsG
sowie die Bestimmungen der Borsenzulassungsverordnung, dem Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz und der Wertpapier-Verkaufsprospektverordnung. Nahere Ausfiihrungen
hierzu auch in Kapitel 3.

° Fiir die Diskussion in den 80er Jahren vgl. stellvertretend fiir viele die Ausfiih-
rungen bei Claussen (1984).

' Die Richtlinien sind die Bérsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG, die Bérsen-
prospektrichtlinie 80/390/EWG und die Zwischenberichtsrichtlinie 82/121/EWG der
Europdischen Gemeinschaft.

"' Vgl. z.B. Schmidt (1988), Rudolph (1992), Mues (1997) oder Hopt/Baum (1997).
12 Vgl. z.B. Biischgen (1997), S. 94 ff., Baums (1996), S. 816 ff.

'3 Zur Begriindung und Konzeption des Neuen Marktes vgl. z.B. Kersting (1997)
oder Potthoff/Stuhlfauth (1997).

4 So gingen in Deutschland von 1987-1996 im Jahresdurchschnitt 16,4 Unterneh-
men an die Bérse, 1997 waren es 36, 67 in 1998, 168 in 1999 und 159 in 2000. Danach
fiel die Zahl der Neuemissionen zuriick auf 22 im Jahre 2001 und 5 in 2002. Vgl. Cash
Market — Historical Statistics und die Fact Books verschiedener Jahrginge der Deut-
schen Bérse AG; vgl. auch Ubersicht bei Burghof/Hunger (2003 a, b).

'* So trat zum O1. Januar 2003 eine neue Segmentierung der Deutschen Bérse AG in
Kraft, welche den Neuen Markt nicht mehr kannte; die endgiiltige SchlieBung des Neuen
Marktes erfolgte zum 31. Dezember 2003; vgl. Burghof/Hunger (2003 a, b).

!¢ Zugangsbeschrinkungen und hohe Kosten bei einem Borsengang halten riskante
Engagements ja lediglich von der Borse fern, nicht aber von der Volkswirtschaft; der
Kapitalmarkt wird zwar dennoch genutzt, aber nicht so optimal, wie iber die Bereitstel-
lung des Kapitals liber die Bérse; vgl. auch Piitz/Willgerodt (1985), S. 61.

'7 Zwar wird auch (insbesondere in den 80er Jahren) auf die Vormachtstellung der
Banken im Bereich des Investmentbanking hingewiesen, welche den Borsenzugang fak-
tisch kontrollieren und aus 6konomischen Griinden die Borsenreife fir Unternehmen re-
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verteuern. Die Kosten eines Borsenganges bestehen aber nicht nur aus den di-
rekten Kosten des Going Publics,'® sondern umfassen auch die indirekten Kos-
ten, zu denen vornehmlich das Underpricing gezahlt wird."

Underpricing bezeichnet die Differenz zwischen dem Emissionspreis und
dem ersten Bérsenkurs von neu emittierten Aktien®® und betrégt im Mittel rd. 10
— 50 v.H. des Emissionspreises, kann aber auch Werte von rd. 60 v.H., 160 v.H.
oder mehr annehmen.”' In Deutschland betrug das mittlere Underpricing in den
letzten 30 Jahren rd. 20 v.H. und liegt fiir die Initial Public Offerings der Jahre
1997-2002 im Mittel bei 42,34 v.H.** Diese Zahlen verdeutlichen den hohen
Stellenwert des Underpricing als Kostenfaktor fiir die Emittenten, da diese indi-
rekten Kosten im Mittel um ein vielfaches hoher sind, als die direkten Kosten
eines Borsenganges. Sofern also die Kosten des Going Publics ein wesentlicher
Hinderungsgrund fiir die effiziente Versorgung der Volkswirtschaft mit Risiko-
kapital sind, kommt der Reduzierung des IPO-Underpricing eine besondere Be-
deutung zu.”

In diesem Zusammenhang bemerkenswert ist das Faktum, dass die Hohe des
Underpricing in den verschiedenen vertikalen Marktsegmenten unterschiedlich
hoch ist. So liegt von 1997-2002 das mittlere Underpricing im Neuen Markt mit
rd. 54 v.H. fast fiinfmal so hoch, wie im Amtlichen Handel mit rd. 11 v.H.**

lativ hoch ansetzen, doch kann auch dieser Aspekt unter die Kosten des Going Public
subsumiert werden. Vgl. hierzu Neumann (1997), S. 15, Weichert (1987), S. 141, Schul-
te (1995), S. 207 und 260, Hopt/Baum (1997), S. 302 f.

"* Die Kosten betragen Schitzungen zu Folge ca. 5-10 v.H. des Emissionsvolumens
und umfassen nach Ehrhardt die Kosten des Rechtsformwechsels (sofern notwendig),
die Kosten der Borsenzulassung, Préisentationskosten, Ubernahme- und Plazierungspro-
visionen, Borseneinfihrungsprovisionen und Beraterkosten; Ehrhardt (1997), S. 8, sie-
he aber fur Kostenschétzungen auch Neumann (1997), S. 15 oder Blowers et al. (1999),
S.91.

"9 So z.B. Weichert (1985), S. 21, Jenkinson/Ljungqvist (1996), S. 14, Tinic (1988),
S. 789/790, Welch (1989), S. 422, Uhlir (1989), S. 15, Brennan/Franks (1997), S. 400,
Carter/Manaster (1990), S. 1046, Kaserer/Kempf (1995), S. 46 oder Corwin/Harris
(1998), S. 8.

2 Vgl. z.B. Uhlir (1989), S. 7, Kaserer/Kempf (1995), S 51 oder Ljunggvist (1997),
S. 1311. Eine genauere Definition und Spezifikation folgt in Kapitel 4.1.

2! Siehe z.B. Ubersichten bei Jenkinson/Ljunggvist (1996), S. 26 oder Ehrhardt
(1997), S. 61.
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= Vgl. fir Deutschland die empirischen Studien von Déhrmann (1989), Uhlir
(1989), Wasserfallen/Witleder (1994), Kaserer/Kempf (1995), Ehrhardt (1997), Ljungq-
vist (1997), Hunger (2001) und Hunger (2003).

# So verweisen z.B. auch Saunders/Lim (1990), S. 291 darauf, dass ein landliufiges
Underpricing sowohl die Wachstumsraten des Unternehmens als auch der gesamten
Volkswirtschaft reduziert.

* Hunger (2001) und aktueller Hunger (2003), S. 21, der 435 IPOs von 1997 -
2002 analysiert. Zwar stellt auch Ljungqvist fir 189 IPOs von 1970-1993 fest, dass im
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Zahlreiche Erklarungsansitze liefern Modelle, worauf das IPO-Under-
pricing zuriickzufiihren sein konnte. Neben Informationsasymmetrien zwischen
den am Emissionsprozess Beteiligten” wird Underpricing u.a. auch auf die
Monopol-stellung der Banken®, die Reputation der Banken?’, die Prospekthaf-
tung®®, die Venture-Capital Industrie”® oder die Kurspflege der Emissionshéu-
ser’? zuriickgefiihrt.

Allen Erkldrungsansitzen gemeinsam ist jedoch, dass sowohl in der theoreti-
schen Argumentation als auch in der empirischen Betrachtung die Existenz
segmentierter Borsenmirkte vernachldssigt wird und mithin keine befriedigende
Antwort auf die Frage gegeben wird, warum die Hohe des IPO-Underpricing
innerhalb der Marktsegmente unterschiedlich hoch ist, und welchen Einfluss ei-
ne vertikale Marktsegmentierung selbst auf die Héhe des Underpricing hat.

Einzig das Modell von Beatty/Ritter konnte weiterhelfen, die Unterschiede
zwischen den Marktsegmenten zu erklaren, da dieses auf die ex-ante Unsicher-
heit der Investoren beziiglich des Aktienwertes (und somit eines fairen Emissi-
onspreises) abstellt.’’ Dieses zu iiberpriifen verursacht Kosten, die umso hoher
sind, je weniger Informationen {iber den Emittenten bekannt sind, weshalb ein
Emissionspreis unterhalb des fairen Aktienwertes die Research-Ausgaben der
Investoren kompensieren soll. Dieser Argumentation folgend ist das Underpri-
cing umso héher, je weniger Informationen iiber einen Emittenten bekannt sind
und mithin die ex-ante Unsicherheit beziiglich eines fairen Emissionspreises
umso grofer ist.

Empirischen Studien fiir Deutschland zu Folge ist die Hohe des Underpricing
aber gerade in dem Marktsegment am hdchsten, in dem die hochsten Anforde-
rungen hinsichtlich der Publizitdt von unternehmensrelevanten Informationen
am grofiten sind. Dieses wirft die Frage auf, welchen Einfluss eine vertikale
Marktsegmentierung, bzw. die dadurch u.U. hervorgebrachte Reputation eines
jeweiligen Marktsegments auf die Hohe des Underpricing und mithin auf die
Kapitalkosten der Unternehmen hat.

Ungeregelten Freiverkehr das Underpricing mit 37,48 v.H. rd. viermal so hoch ist, wie
im Mittel der librigen Marktsegmente, doch wird nicht ndher auf die Unterschiede ein-
gegangen; Ljungqvist (1997), S. 1312,

* Das Gleichgewichtsmodell von Rock (1986), die ex-ante-Unsicherheit beziiglich
des fairen Aktienwertes von Beatty/Ritter (1986) oder Signalling-Modelle von
Grinblatt/Hwang (1989), Allen/Faulhaber (1989) oder Welch (1989).

2 Ritter (1984), Beatty/Ritter (1986).

21 Carter/Manaster (1990), Carter/Dark/Singh (1997).
* Ibbotson (1975), Tinic (1988), Hughes/Thakor (1992).
¥ Gompers (1996).

3 Ruud (1993).

' Beatty/Ritter (1986).
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Diese Frage ist vor allem daher von Bedeutung, da die vertikale Marktseg-
mentierung, nebst ihren Zulassungs- und Publizitdtsanforderungen, in vielen
Lindemn Europas z.B. durch das jeweilige Kapitalmarkt- oder Bérsenrecht vor-
gegeben ist. So ergibt sich eine dreifache vertikale Segmentierung in Deutsch-
land und in Osterreich durch das Borse(n)gesetz, in Frankreich wurde der Nou-
veau Marché als viertes Marktsegment durch einen Ministererlass geschaffen,
in der Schweiz wurde nach Bewilligung der Eidgendssischen Bankenkommissi-
on der SWX New Market als viertes Marktsegment errichtet und in Italien ist mit
dem Nuovo Mercato ebenfalls eine dreifache vertikale Marktsegmentierung
vorgegeben. Insofern ist eine vertikale Marktsegmentierung entweder durch den
Staat direkt vorgegeben oder wird durch ein privatwirtschaftlich organisiertes
Segment der Bérsen, welche der staatlichen Aufsicht unterliegen, erweitert, so-
dass hinreichende Indizien dafiir vorliegen, dass der Markt fiir Risikokapital in
Europa durch Eingriffe des Gesetzgebers reguliert ist.

Vor dem Hintergrund, dass gesetzgeberische Eingriffe nur dann erforderlich
sind, wenn sich marktliche Funktionsmingel diagnostizieren lassen,’ 2 stellt sich
die Frage, ob der Markt fiir Risikokapital durch institutionelle Arrangements
des Gesetzgebers zu einer effizienteren Kapitalallokation fiihrt.**

Diese Diskussion, die bislang auf die Borsenorganisation, die Borsenaufsicht
oder auf die Fragestellung Zentral- versus Regionalbdrse beschriinkt war,*
greift hier wesentlich weiter und spezieller. Denn die empirischen Ergebnisse
zeigen, dass diskutiert werden muss, ob das ,,gesamte Institutionengefiige ... auf
dem das Borsenwesen beruht, angemessen bzw. anpassungsbediirftig ist.“* Das
bedeutet, dass auch eine vorgegebene vertikale Marktsegmentierung vor dem
Hintergrund einer Implementierung eines vertikalen Interborsen-wettbewerbs
auf dem Priifstand stehen muss.

Hierbei soll aber keineswegs eine umfassende Diskussion iiber mogliches
Marktversagen am Kapitalmarkt oder iiber eine optimale Borsenorganisation
gefiihrt werden, da diese Thematik viel zu komplex ist. Vielmehr soll vor dem
Hintergrund einer kostenoptimalen Bereitstellung des Risikotransformations-
prozesses iiber die Borsen®® die vorliegende Arbeit einen Teilbeitrag fiir die o.g.

32

Vgl. zur Diskussion der Regulierung der Kapitalmarkte z.B. Mues (1999), hier
Seite 31 und Schulte (1995), hier Seite 39 oder Picot/Dietl (1994) und Hopt/ Ru-
dolph/Baum (1997).

3* Auch Schulte stellt fest, dass eine staatliche Regulierung der Borsen fraglich ist
(Schulte, 1995, S. 49).

3 vgl. Réhrl (1996), S. 2.

3 Picot et al. (1996), S. V.

36 So betrachtet die Neue Institutionendkonmie Borseninstitutionen als Rationali-

tatssurrogate zu Senkung der Transaktionskosten; vgl. Coase (1988), S. 9 und Réhrl
(1996), S. 89.
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Diskussion leisten, indem exemplarisch die Auswirkungen einer gesetzlich vor-
gegebenen vertikalen Marktsegmentierung auf die Versorgung der Volkswirt-
schaft mit Risikokapital betrachtet werden.

Empirische Basis fiir die Diskussion bildet eine Analyse von 809 Initial Pub-
lic Offerings seit 1997 in Deutschland, Frankreich, Italien, Osterreich und der
Schweiz. Die Ergebnisse der empirischen Analyse bestatigen ein segmentspezi-
fisches Underpricing in Europa, welches sich nur schwerlich mit den bisherigen
Erklarungsansitzen in Einklang bringen lasst. Werden jedoch die Erkenntnisse
zur Reputationsbildung von Unternehmen auf die Marktsegmente iibertragen, so
konnte die Reputation der jeweiligen Marktsegmente eine konsistente Erklarung
fiir ein segmentspezifisches Underpricing liefern.

Die Arbeit gliedert sich daher wie folgt. Das zweite Kapitel stellt die theore-
tischen Grundlagen einer Marktsegmentierung dar, liefert einen Uberblick iiber
die Erklarungsmodelle des IPO-Underpricing und fiihrt die gewonnenen Er-
kenntnisse kritisch zusammen. Das dritte Kapitel stellt die Segmentierungskon-
zepte europiischer Aktienborsen dar. Neben Uberlegungen, worauf die jeweili-
ge Segmentierung zuriickzufithren ist, wird auch die Relevanz der Marktseg-
mente in den verschiedenen Lindern betrachtet. Das vierte Kapitel liefert die
empirische Analyse der Hohe des IPO-Underpricing in den jeweiligen Markt-
segmenten. Nach der Erlduterung der Methodik und der Vorgehensweise wird
die Hohe des Underpricing sowohl deskriptiv als auch mittels einer Regressi-
onsanalyse empirisch ermittelt. Das fiinfte Kapitel diskutiert die Ergebnisse und
stellt mogliche Entwicklungstendenzen dar, das sechste Kapitel fasst die ge-
wonnenen Erkenntnisse zusammen und betrachtet hierauf aufbauend kritisch die
Neusegmentierung des deutschen Aktienmarktes nach der Auflésung des Neuen
Marktes.



2. Vertikale Marktsegmentierung in der Theorie
des IPO-Underpricing

Eine vertikale Marktsegmentierung liegt vor, wenn mehrere Handels-
segmente bestehen, ein Wertpapier aber nur in einem der Segmente gehandelt
werden kann. So kann in Deutschland ein Wertpapier an einer Borse z.B. im
Amtlichen Handel oder im Geregelten Markt notiert sein. Im Gegensatz hierzu
wird von einer horizontalen Segmentierung gesprochen, wenn ein Wertpapier in
mehreren Marktsegmenten gleichzeitig gehandelt wird. So kann ein Wertpapier
z.B. in einem Segment mit fortlaufender Kursfeststellung, auflerbérslich und im
Optionshandel notiert sein.'

Die horizontale Marktsegmentierung ist im Rahmen von Initial Public Offe-
rings (IPO) aber nur von sekundirer Bedeutung, da es sich bei einem IPO per
definitionem um Aktien handelt, die an einer Borse gehandelt werden sollen.”
Wertpapiere konnen aber nur dann an einer Borse gehandelt werden, wenn die-
se dort auch zugelassen sind — und die Zulassung ist z.B. in Deutschland an ei-
ner Borse nur in einem der existierenden Marktsegmente moglich.® Zwar kon-
nen Aktien auch im Rahmen von IPOs an verschiedenen Bérsen in verschiede-
nen Segmenten zugelassen und gehandelt werden, aber nicht in verschiedenen
Segmenten einer Borse.' Insofern hat die vertikale Marktsegmentierung eine
tatsdchliche praktische Relevanz fiir Initial Public Offerings, hingegen die hori-
zontale Marktsegmentierung nicht, da Papiere, die z.B. aulerborslich gehandelt
werden, nicht zwangslaufig auch zum Borsenhandel an einer Bérsen zugelassen
sein miissen.

Doch auch eine vertikale Marktsegmentierung bedarf einer naheren Betrach-
tung, da nicht immer die gesetzlich vorgegebenen Mirkte als (vertikale) Markt-
segmente verstanden werden. So spricht z.B. die Deutsche Borse AG bei ihrer
Aktienzuordnung zum ,,Prime Standard* oder ,,General Standard*“ genauso von

Vgl. z.B. Schmid: (1988), S. 40 fir eine Definition der vertikalen und horizonta-
len Marktsegmentierung von Wertpapiermérkten.

2 Vgl. z.B. Kaserer/Kempf (1995), S. 21 oder Carter/Manaster (1990), S. 1045.

3 Vgl §36 Abs. 1, § 71 Abs. 1, § 78, Abs. 1 Borsengesetz.

* Sind im Rahmen eines Initial Public Offerings die Aktien z.B. in Frankfurt zum
Amtlichen Handel und in Hamburg zum Geregelten Markt zugelassen, so gibt es aber
dennoch nur einen ersten Borsenkurs. Dieser wird in der Regel an der ,,Hauptborse*

festgestellt, also an der Borse an welcher die Aktien in dem ,,héheren* Marktsegment
notiert werden.
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einer Marktsegmentierung, wenngleich fiir beide Teilbereiche die Aktien zum
gesetzlich definierten Marktsegment des Amtlichen Handels oder des Geregel-
ten Marktes zugelassen sein miissen. Auch weitere Zuordnungskriterien, wie
z.B. die Indexzuordnungen zum TecDAX, MDAX oder SDAX werden als
Marktsegmente bezeichnet, so wie auch die paneuropéische Borse Euronext un-
abhingig von den gesetzlich definierten nationalen Marktsegmenten die zusatz-
lich eingerichteten Teilbereiche NextPrime und NextEconomy als Marktseg-
mente bezeichnet. Da jedoch die jeweilige Nomenklatur der Borsen, als i. d. R.
privatwirtschaftlich organisierte Wertpapierhandelsorganisationen, marktwirt-
schaftlichen Aspekten unterliegt, konzentriert sich die Frage vor allem auf die
Begriindung der gesetzlich definierten Marktsegmente. Denn jede als Markt-
segmentierung bezeichnete Einteilung des gesamten Aktienmarktes einer Borse
baut in jedem Fall auf der gesetzlich vorgegebenen Markteinteilung auf, da jede
Aktie, die an einer Borse gehandelt werden soll, zunichst den gesetzlich festge-
legten Zulassungskriterien entsprechen muss — erst dann kénnen weitere Klassi-
fizierungen der Borsen greifen. Fiir Aktienerstemissionen spielt daher eine ver-
tikale Marktsegmentierung im Sinne einer gesetzlich vorgegebenen Marktstruk-
tur eine primdre Rolle, wahrend hierauf aufgesetzte Klassifizierungen von se-
kundérer Natur sind.

Hieraus leitet sich die Frage ab, warum eine gesetzlich vorgegebene vertikale
Marktsegmentierung besteht und welche Griinde fiir diese vertikale Segmentie-
rung sprechen. Dieser Frage wird in Kapitel 2.1. nachgegangen. Neben dem
klassischen produktionstheoretischen Ansatz, welcher auf die kostenoptimale
Bereitstellung effizienter Handelsverfahren zur Gewiahrleistung einer optimalen
Handelsliquiditat abstellt,” wird auch der marketingtheoretische Ansatz vorge-
stellt. Dieser begriindet unterschiedliche Marktsegmente mit den Praferenzen
der Anleger und Emittenten und dem Wettbewerbsverhalten der Kapitalmarkte
um Wertpapierorders verschiedener Risikoklassen.® Sowohl der produktions-
theoretische als auch der marketingtheoretische Ansatz zur Begriindung vertikal
segmentierter Borsenmarkte implizieren jedoch ein unterschiedliches Investo-
ren- bzw. Emittentenrisiko, welches die Hohe des IPO-Underpricing beeinflus-
sen konnte. Daher stellt sich die Frage, wie Underpricing entsteht und erklart
werden kann, um den Effekt der Marktsegmentierung auf die Hohe des Un-
derpricing zu isolieren. Dieser Frage wird in Kapitel 2.2. nachgegangen, in wel-
chem die verschiedenen Erklarungsansitze fiir [PO-Underpricing vorgestellt
werden und ihre Relevanz in Bezug auf die Marktsegmentierung diskutiert wird.

Dieser Ansatz geht vor allem zuriick auf die konzeptionelle Arbeit von Schmidt
zur Verfahrenseffizienz von Wertpapiermirkten; Schmidt (1977).

8 Vgl. z.B. R6hrl (1996), Hopt (1996) oder Mues (1999).
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2.1. Begriindungen fiir segmentierte Borsenmirkte

Als Nachweis fiir segmentierte Borsenmirkte lassen sich sowohl historische
als auch sachliche Griinde ausmachen, wobei die Marktsegmentierung in
Deutschland in erster Linie historisch gewachsen ist.” So fiihrten Ende des 19.
Jahrhunderts Kapitalverluste unkundiger Kleinanleger, Vermogensverluste wih-
rend der ,,Griinderhausse®, eine heftige Baisse der Aktien- und Rentenkurse so-
wie spektakulire Fille von Depotveruntreuungen zur Verabschiedung des deut-
schen Borsengesetzes, welches zum 01. Januar 1897 in Kraft getreten ist.® Fort-
an wurde der Borsenhandel unter die rechtliche Aufsicht des Gesetzgebers ge-
stellt und auch die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel gesetzlich
geregelt. Somit gab es zunédchst zwar nur einen (gesetzlich geregelten) Borsen-
handel und einen auBerbérslichen Freiverkehr,’ jedoch wurde durch die Umset-
zung dreier EG-Richtlinien'® mit der Bérsengesetzesnovelle vom 16. Dezember
1986 der Geregelten Markt eingefithrt und der Freiverkehr in das Borsengesetz
mit einbezogen.'' Fortan gibt es neben einem auBerborslichen Handel eine ge-
setzlich reglementierte dreifache vertikale Handelssegmentierung, wobei der ur-
spriingliche Borsenhandel zum amtlichen Handel'? avancierte.

Segmentierte Markte sind aber nicht nur durch hoheitliche Eingriffe entstan-
den," sondern auch durch das Bemiihen der Bérsen durch eine kostenoptimale
Produktion von Transaktionsleistungen fiir eine effiziente Zusammenfiihrung

Vgl. Rudolph (1992), S. 332 ft.

Vgl. Mues (1997), S. 16, und umfassende Darstellung der deutschen Borsenge-
schichte bei Rudolph (1992) oder Merkt (1997).

® Mit dem Terminus Freiverkehr wurde seinerzeit der auRerbérsliche Wertpapier-
handel bezeichnet, wobei sich im Laufe der Jahre eine Unterscheidung zwischen einem
geregelten und einem ungeregeltem Freiverkehr ergab; vgl. Kiimpel (1985), S. 8.

19 Richtlinie79/279/EWG des Rates vom 05.03.1979 zur Koordinierung der Bedin-
gungen fir die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpa-
pierbdrse (Borsenzulassungsrichtlinie), ABl Nr. L66/21; Richtlinie 80/390/EWG des
Rates vom 17.03.1980 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung, die Kon-
trolle und die Verbreitung des Prospekts, der fir die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse zu verdffentlichen ist (BSrsenprospekt-
richtlinie), ABL. Nr. L100/1; Richtlinie 82/121/EWG des Rates vom 15.02.1982 iiber
regelmiBige Informationen, die von Gesellschaften zu veréffentlichen sind, deren Akti-
en zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassen sind (Zwischenbe-
richtsrichtlinie), ABI. Nr. L.48/26.

' Bérsenzulassungs-Gesetz vom 16.12.1986, BGBI I, 2478.

"2 Im Bérsengesetz selbst wird der Ausdruck amtliche Notierung verwendet, die
Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierbérse spricht vom amtlichen Markt und die
Deutsche Borse AG vom amtlichen Handel; alle Begriffe meinen das Gleiche und seien
auch hier synonym verwendet.

'3 Schmidt (1977), S. 41.

R
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von Kapitalangebot und Kapitalnachfrage zu sorgen.'* Dieses kann zum einen
durch eine Erhéhung der Liquiditit und der Transparenz fiir bereits im Handel
befindliche Wertpapiere geschehen,'> zum anderen durch die ErhShung der Att-
raktivitdt fiir Emittenten, das bendtigte Risikokapital {iber die Borsen einzu-
nehmen, da diese sich andernfalls ihr Risikokapital selbst suchen miissten.'®

Aus modelltheoretischer Sicht sprechen somit zwei Griinde fiir eine vertikale
Marktsegmentierung: zum einen die kostenoptimale Bereitstellung effizienter
Handelsverfahren zur Gewahrleistung einer optimalen Handelsliquiditdt, zum
anderen die Schaffung neuer Marktsegmente, um denjenigen Unternehmen die
Kapitalaufnahme zu erleichtern, die nicht Zielgruppe der gegebenen Marktseg-
mente sind."”

2.1.1. Verfahrenseffizienz als Determinante der Segmentierung

Als Begriindung fiir vertikal segmentierte Markte werden in der Literatur in
erster Linie unterschiedliche Umsatzvolumina im Aktienhandel angefiihrt,'® die
eine Marktdifferenzierung notwendig machen, um den unterschiedlichen Anfor-
derungen grofler Aktiengesellschaften mit zahlreichen Aktiondren und hohen
Aktienumsitzen im Vergleich zu kleineren Gesellschaften mit begrenztem An-
legerkreis, die nur sporadisch im Handel vertreten sind, entsprechen zu kon-
nen."® Die unterschiedlichen Anforderungen, auf die abgestellt wird, sind primar
die Kosten der Kursfeststellungsverfahren. So reiche es aus, fiir Aktien, die nur
selten gehandelt werden, einen Kurs pro Tag festzustellen, wahrend Aktien mit
einer hohen Umsatzaktivitit einer haufigeren Kursfeststellung bediirfen. Da den
Borsen, die diese Kursfeststellung als Dienstleistung erbringen, hierdurch unter-
schiedliche Kosten entstehen, ergibt sich eine vertikale Segmentierung zwangs-
laufig aus den Aufgaben einer Borse.”

1" Aufgrund von Qualititsunterschieden bei den Transaktionsleistungen, die von ei-
ner Borse bereitgestellt werden, gibt es auch unterschiedliche Kosten fiir die Bereitstel-
lung dieser Leistungen; vgl. Schmidr (1977), S. XVII, ausfiihrlicher S. 281-293.

'3 Zum Zusammenhang zwischen Liquiditit und Kosten vgl. Amihud/Mendelson
(1986), S. 223 ff.

16 Zur Funktion und den Aufgaben der Borsen vgl. z.B. Schmidt (1970), S. 1-99,
Mues (1999), S. 23-31 oder Rudolph/Réhrl (1997), S. 162.

" Vgl. z.B. Schrader (1993), S. 8, Schmidt (1988), S. 41.

% So z.B. Rudolph/Rohrl (1997), S. 230, Picot et al. (1996), S. 116, Réhr! (1996),
S. 64, Schmidt (1988), S. 41, die sich aber alle aut die Argumentation von Schmidt
(1977) beziehen.

' Weichert (1987), S. 211.
2 Schmidt (1977), S. 1 u. 2.
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Dieser Ansatz geht zuriick auf Schmidt, der explizit die Kosten- und Quali-
tdtsunterschiede bei der Produktion von Finanzdienstleistungen als Determinan-
te der Segmentierung nennt*' und hier als produktionstheoretischer Ansatz vor-
gestellt wird.? So kann die Vorteilhaftigkeit eines Wertpapiermarktes anhand
der Kosten fiir Investoren und Devestoren beurteilt werden, die mit seiner Nut-
zung verbunden sind, da ein Wertpapiermarkt nur dann von Vorteil fiir die
Marktteilnehmer ist, wenn die durch die Nutzung entstehenden Kosten niedriger
sind, als die Kosten, die ohne Einschaltung eines organisierten Wertpapiermark-
tes entstinden. Je niedriger die gesamten Kosten eines organisierten Marktes,
desto héher ist ergo die Effizienz dieses Marktes.” Schmidt spricht in diesem
Zusammenhang von der Verfahrenseffizienz, die durch die Summe von vier
marktorganisationsbestimmenden Kosten bestimmt wird.* Hierzu gehéren die
Kosten des Wertpapierservices, die Kosten der fortlaufenden Information, die
Transaktionskosten und die Verwahrkosten,”> von denen jedoch die Transakti-
onskosten im Ausfiihrungsbereich der Borsen am wichtigsten sind.”® Denn die
zentrale Dienstleistung einer Borse besteht in der Erleichterung der Suche nach
einem Abschlusspartner und einem schnellstmdglichen Abschluss zu marktge-
rechten Kursen. Die Nachfrage nach Abschlussleistungen ist jedoch von Aktie
zu Aktie verschieden; so besteht in einigen Titeln jeden Tag iiber eine ldngere
Zeit eine starke und andauernde Nachfrage nach Abschlussleistungen, in ande-
ren ist die Nachfrage nur sporadisch.27 Die Nachfrage nach Abschlussleistungen

2t Schmidt (1977), S. 282 ff. und 291 ff.

2 Schmidt (1977) selbst spricht von der ,,Produktion von Finanzdienstleistungen*
(S. 13/14 und S. 282), der ,,Verbundproduktion* (S. 283) und vergleicht die Kosten der
Bereitstellung von Finanzdienstleistungen mit anderen Wirtschaftsbereichen, in denen
fur die Massenfertigung von Abschlussleistungen andere Verfahren zu verwenden sind,
als fur eine gelegentliche Produktion (S. 284), weshalb dieser Ansatz hier der produkti-
onstheoretische Ansatz genannt wird.

23 Vgl. auch z.B. Rudolph/Réhrl (1997), S. 162.
% Schmidt (1977), S. 21.

2 Der Vollstindigkeit halber sind hier noch die Emissionskosten zu nennen; da
Schmidt in seiner Analyse aber auf die Sekundirfunktion der Borsen abstellt, werden
diese in seiner Untersuchung nicht weiter verfolgt; Schmidt (1977), S. 12-15.

% Da alle Kosten, die mit der Benutzung des Wertpapiermarktes anfallen, Transak-
tionskosten sind, miisste in der Terminologie der Transaktionskostentheorie eigentlich
von dem Preis fiir den Wertpapierhandelsservice gesprochen werden. Dennoch hat es
sich eingebiirgert, stattdessen den Begriff Transaktionskosten zu verwenden, da an die
Stelle eines Preises verschiedene Kostenkomponenten treten. So gesehen ist es zwar ir-
refihrend, wenn der Begriff Transaktionskosten auch fiir einen Teilbereich aller Kos-
tenkomponenten Verwendung findet, dennoch wird der allgemeinen Literatur folgend
diese Terminologie verwendet. Vgl. Schmidt (1992), S. 113/114 und Rudolph/Réhri
(1997), S. 163.

7 So betrug z.B. der Tagesumsatz im Xetra-Handel der Dt. Telekom AG am
15.12.2003 21,05 Mio. Aktien, wihrend von der Garant Schuh + Mode AG lediglich 30
Aktien gehandelt wurden und bei zahlreichen Titeln kein Umsatz stattfand; vgl. Order-
buchstatistik der Deutschen Bérse AG vom 15.12.2003.
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ist aber nicht lagerbar, weshalb eine Borse als Dienstleistungsbetrieb ihre Kapa-
zitdt an Borsenhidndlern und deren Zeit zur Kursfeststellung an der Spitzenbe-
lastung ausrichten muss. Unter Beriicksichtigung von Leerkosten fiir ungenutzte
Kapazititen wird dann deutlich, dass es aufgrund unterschiedlich hoher Han-
delsaktivitdten kein kostenoptimales Universalverfahren zur Kursfeststellung
fiir Borsen gibt.”® Daher erscheint es sinnvoll, die Titel mit Blick auf die zu er-
wartenden Umsitze in verschiedenen Segmenten mit unterschiedlichen Kurs-
feststellungsverfahren zu handeln, da verschiedene Spezialverfahren die Kosten
der 2I()(ontrahentensuche, im Vergleich zu einem Universalverfahren, reduzie-
ren.

So ist es aus Kostengriinden fiir die Borse ausreichend, umsatzschwache Ti-
tel in einem Segment mit einem Einheitskursverfahren zu berechnen, fiir um-
satzstarkere Titel empfiehlt sich ein Segment, in welchem ein Gesamtkursver-
fahren Anwendung findet und fiir sehr umsatzstarke Titel ist ein Segment mit
einer fortlaufenden Kursnotierung zweckdienlich. Richtungsweisendes Kriteri-
um in der Argumentation von Schmidt ist jedoch nicht der Umsatz in Geldein-
heiten, sondern die Zahl der Transaktionen, die hinter den Umsitzen stehen, da
die Zeit fiir die Kursberechnung der ausschlaggebende Parameter ist.

Eine vertikale Marktsegmentierung, welche an den Umsatzmerkmalen der
gehandelten Werte zur kostengiinstigsten Kursfeststellung ankniipft, erhéht da-
her die Verfahrenseffizienz eines Zirkulationsmarktes und mithin die Allokati-
onseffizienz des Kapitals.*® Insofern kann vermutet werden, dass die hier ge-
nannten Sachzwinge einer vertikalen Segmentierung oftmals die Ursache fiir
hoheitliche Eingriffe in die Marktorganisation der Effektenmirkte bedeuteten,
da in den meisten Landern die Borsen einer staatlichen Aufsicht unterliegen und
der Funktionsschutz des Kapitalmarktes ein normatives Regelungsziel darstellt.
Zudem weisen auch alle bedeutenden Borsen verschiedene vertikale Marktseg-
mente auf, die eine unterschiedliche Historie haben.”'

Ein Uberblick iiber die Umsatzaktivititen in verschiedenen Marktsegmenten
europdischer Borsen scheint die Argumentation von Schmidt zu stiitzen, dass
die Marktsegmentierung auf einer unterschiedlichen Umsatzaktivitat der dort
gehandelten Werte beruht. So stellt nicht nur Schmidt fest, dass die Untersu-
chungen der Mérkte in verschiedenen Landern deutlich gezeigt haben, dass die
Borsen bei der Zuordnung von Titeln zu bestimmten Marktsegmenten auf die zu

2 Zu den Leerkosten einer Borse vgl. Schmidt (1988), S. 12.
2 Schmidt (1977), S. 284 und 296.
30 Schmidt (1977), S. 364.

' Ein genauer Uberblick iiber die Marktsegmentierung europdischer Borsen findet
sich in Kapitel 3.
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erwartenden Umsétze und/oder auf den Umfang der einzelnen Transaktionen
abstellen.*

Auch heute noch zeichnet sich auf den ersten Blick ein vergleichbares Bild,
wenngleich kaum Daten iber die Anzahl der Transaktionen in den einzelnen
Marktsegmenten verschiedener Borsen vorliegen.

Einzig die Mailidnder Borse verfiigt iiber eine segmentspezifische Statistik
der Transaktionen. Diese stiitzt die Argumentation von Schmidt, da die Zahl der
Handelsabschliisse zumindest im Mercato Ristretto deutlicher geringer ist, als
im Hauptsegment, der Borsa. Lediglich der Nuovo Mercato scheint in den ers-
ten Jahren nicht in die Systematik zu passen, was aber auch mit dem Borsen-
boom der Neuen Miérkte Europas von 1997/1998 bis zum Frithjahr 2001 zu-
sammenhangen konnte >

Tabelle |
Handelsabschliisse pro Aktie
an der Mailinder Borse (nur Inland)

Jahr Borsa Nuovo Mercato Mercato Ristretto

Gesamt | @ pro Tag | Gesamt | © pro Ta% Gesamt @ pro Tag
(in Stiick)| (in Stiick)® | (in Stiick) | (in Stiick) (in Stiick) | (in Stiick)®

2000 160.221 641 197.721 791 7.761 31
2001 117.797 471 166.961 668 5.202 21
2002 118.921 476 73.408 294 4.134 17
2003° | 58.821 471 26.879 215 2.401 19

a Januar - Juni
b Bei 250 Handelstagen pro Jahr

Quelle: Borsa Italiana; Monthly Key Figures; eigene Berechnungen

Weitere Borsendaten konnen herangezogen werden, wenn unterstellt wird,
dass sich eine hohe Anzahl von Handelsabschliissen aufgrund der damit ver-
bundenen hohen Handelsliquiditat positiv auf den Marktwert einer Aktie aus-
wirkt. In diesem Fall kann der Aktienumsatz ndherungsweise als Trendindikator
fiir die Anzahl der Handelsabschliisse herangezogen werden.*

2 Schmidt (1977), S. 283.

33 Vgl. zu dem Boom der Neuen Mirkte auch Burghof/Hunger (2003 a, b).

3 Diese Herangehensweise ist selbstverstindlich nur eine Approximation, da eine
hohe Handelsliquiditdt nicht die einzige Determinante fur den Marktwert einer Aktie ist.
So kann z.B. auch durch einen hohen Nominalwert einer Aktie ein hoher Marktwert er-
reicht werden, so dass sich bereits bei einem relativ geringen Ordervolumen ein hoher
Aktienumsatz ergibt. Gleichermafien kann auch durch eine Reduzierung des Nennwertes
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Basierend auf den Aktienumsitzen ldsst sich die Argumentation von Schmidt
sowohl auf die empirischen Ergebnissen der franzgsischen als auch der deut-
schen Bérse stiitzen,”® wie eine Ubersicht in der Tabelle 2 zeigt. An beiden Bor-
senpldtzen sind die Umsatzaktivititen signifikant unterschiedlich, wobei das je-
weilige Hauptsegment (Premier Marché bzw. Amtlicher Handel) die mit Ab-
stand hochsten Umsitze fiir sich verbuchen kann und im Freiverkehr / Marché
Libre die geringsten Handelsaktivititen zu verzeichnen sind.

Tabelle 2
Aktienumsatz inlindischer Aktien an der
Frankfurter Wertpapierorse und der Bourse de Paris

Aktienumsatz in inlandischen Aktien in Deutschland
(in Mio. EUR, bzw. v.H. Total)

Jahr | Amtlicher Handel | Geregelter | Freiverkehr| Neuer Markt | Total
Markt

1995 | 631.302 |98,64%| 4.810 |0,75%]3.916{0,61%| 0 |[0,00%]| 640.029
1996 | 940.134 |99,02%| 6.950 10,73%2.309]/0,24%| 0 ]0,00%| 949.393
1997 | 1.396.787199,02% | 9.652 ]10,68%| 673 10,05%| 3.498 10,25%|1.410.610
1998 12.139.573| 97,20% | 9.926 [0,45%(4.791{0,22%| 46.918 |2,13%]2.201.209
1999 n.a. n.a. n.a. 189.016|8,24%]2.293.532

Aktienumsatz in inlindischen Aktien Frankreich
(in Tausend EUR, bzw. v.H. Total)

Second Marché Li- Nouveau

Jahr | Premier Marché Marché bre Marche Total
2168/3 4.748.819199,27% | 26.408 10,55%| 780 [0,02%| 7.783 |0,16%}4.783.790

Quelle: Deutsche Borse AG, Fact Books, verschiedene Ausgaben, eigene Berechnungen; Euro-
next Paris, Orderbuchstatistik per 30.06.2003

Diesen empirischen Ubersichten und der Argumentation von Schmidt fol-
gend, liegt die Begriindung vertikal segmentierter Méarkte auf dem ersten Blick
in der kosteneffizienten Kursfeststellung aufgrund unterschiedlicher Handels-
und Umsatzvolumina.

oder die Einflihrung nennwertloser Stiickaktien bei einem hohen Grundkapital der mo-
netdre Marktwert einer Aktie gesenkt werden, so dass sich durch ein geringes Ordervo-
lumen auch nur ein niedriger monetirer Aktienumsatz ergibt.

* Die Daten aus Deutschland beziehen sich nur auf die Frankfurter Wertpapierbor-
se, da diese rund 7 des gesamten Aktienumsatzes aller deutscher Wertpapierbérsen auf
sich vereinigt (Xetra- und Parketthandel); vgl. Deutsche Borse AG, Factbook 2002.
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Auf den zweiten Blick stellt sich der Sachverhalt zumindest aus heutiger
Sicht anders dar, denn die vorgenannte Argumentation baut auf dem techni-
schen Stand der 60er und 70er Jahre des 20. Jahrhunderts auf — eine Zeit, fiir
die Schmidt selbst die Primisse setzt, dass eine Automatisierung des Handels
nicht realisierbar sein soll und in erster Linie die Arbeitszeit der fiir die Kurs-
feststellung eingesetzten Mitarbeiter der Engpassfaktor fiir die Orderausfiihrung
sei.”® Doch die intensive Entwicklung einer umfassenden Informations- und
Kommunikationstechnologie und deren zunehmender Einsatz haben insbeson-
dere mit Blick auf die Kosten einen positiven Einfluss auf die Effizienz im Aus-
fiihrungsbereich.”’

Um diesen Aspekt nachzuvollziehen, ist zu bemerken, dass noch im Jahre
1967 an der Frankfurter Wertpapierbérse lediglich fiir 168 der 305 dort im Amt-
lichen Handel zugelassenen Aktien Kurse iiber eine Kursanzeigetafel im Bor-
sensaal publiziert werden konnten. Einheitskurse mussten fiir Hunderte von An-
leihen und Aktien innerhalb etwa einer halben Stunde ermittelt werden und fiir
viele Aktien war die Marktlage lediglich an den Maklerschranken durch miind-
liche Auskunft der Kursmakler zu erfahren;*® Einzelumsitze wurden erst ab Ap-
ril 1969 fiir (zunichst) 50 ausgewahlte Aktien verdffentlicht.” Erst 20 Jahre
spater wurde mit dem Integrierten Borsenhandels- und Informationssystem (I-
BIS) ein elektronisches Handelssystem geschaffen, in welchem (zunéchst nur)
die 30 DAX-Werte nach dem Prinzip einer Auktionsbérse gehandelt werden
konnten.*

Die konsequente Weiterentwicklung des IBIS-Systems miindete in dem 1997
in Betrieb gegangenen ordergetriebenen Handelssystem Xetra — ein vollelektro-
nisches Handelssystem fiir den Kassamarkt mit automatischem Matching und
offenem Orderbuch.*' Bei einer MindestordergroBe von 1 Aktie werden heute
mehr als 5.800 Aktien sowohl im fortlaufenden Handel als auch in Auktionen
vollelektronisch und automatisch gehandelt.* Ohne Bedeutung fiir den Handel
via Xetra ist dabei weder die urspriingliche Zuordnung einer Aktie zu den ge-
setzlich vorgegebenen Marktsegmenten noch zu den hernach implementierten
Teilbereichen des Borsenhandels durch die Borsen selbst.

36 Schmidt (1977), S. 295 und Schmidt (1970), S. 22/23.
37 Picot et al. (1996), S. 70.
* Schmidt (1970), S. 107 und S. 117.

¥ Dieses aber nur an den Borsenplitzen Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
Miinchen und Stuttgart; vgl. Merkt (1997), S. 115.

O Rudolph (1992), S. 350.
4" Deutsche Borse AG (1999).

2 Vgl. Deutsche Bérse AG (1999) sowie die Darstellung des Xetra-Marktmodells
unter http://www.deutsche-boerse.com.
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Ahnlich verhilt es sich mit den Handelssystemen in Paris, Amsterdam, Briis-
sel und Lissabon, welche gemeinsam in der Borse Euronext organisiert sind.
Auch hier konnen alle Aktien nach einem einheitlichen Verfahren wie z.B. fort-
laufendem Handel oder Auktionsverfahren gehandelt werden — unabhéngig von
ihrer origindren Zulassung zum jeweilig rechtlich vorgegebenen nationalem
Marktsegment, bzw. der Orderanzahl oder -gréBe.** Weitere Beispiele fiir voll-
automatisierte Handelsplattformen, bei denen Handel und Preisfeststellung ohne
menschliche Intervention moglich ist, sind die Toronto Stock Exchange (TSE),
die Swiss Options and Financial Future Exchange (SOFFEX) und die Deutsche
Terminbérse (DTB).*

Insofern ist durch den Einsatz vollautomatisierter Handelssysteme heutzutage
die Kursfeststellung fiir tausende von Aktien fiir jede Ordergrofe in Sekunden
moglich, so dass die Arbeitszeit der Mitarbeiter zur Kursfeststellung und Order-
ausfithrung kein Engpassfaktor mehr darstellen kann, womit die Leerkosten ei-
nes Handelssystems vernachlassigbar sind.*

Damit ist aber das Argument der kostenoptimalen Bereitstellung von Kurs-
feststellungsverfahren keine stichhaltige Begriindung mehr fiir die Notwendig-
keit einer vertikalen Marktsegmentierung. Doch auch wenn sich mangels tech-
nischer Moglichkeiten oder zur Bereitstellung einer hoheren Handelsliquiditat
durch einen Betreuer eine vertikale Segmentierung aus Kostengriinden geboten
hitte, bleibt fraglich, ob dieses Argument fiir eine gesetzlich vorgegebene
Marktsegmentierung herangezogen werden kann. Denn wenn eine Bérse durch
eine entsprechende Marktsegmentierung Kosten einsparen kann, wiirde sie es
schon aus ihrem ureigenen Interesse heraus tun, so dass es hierfiir keines regu-
lierenden Eingriffes durch den Gesetzgeber bediirfe. Dieser Auffassung steht
jedoch entgegen, dass es sich zumindest ,,bei den deutschen Borsen um Staats-
betriebe und bei dem Borsensektor um einen staatlich oligopolisierten Bereich
handelt”, weshalb eine wettbewerbliche Bereitstellung von Borsendienstleistun-
gen auf dem deutschen Binnenmarkt lange Zeit nahezu ausgeschlossen war.*

Insofern diirfte die Kostenoptimierung fiir den Borsenhandel zumindest heute
kein Argument mehr fiir eine vertikale Segmentierung sein, da dieses aufgrund
von technischen Méglichkeiten obsolet geworden ist. Dient das Argument hin-

4 Vgl. Euronext (2002).

“ Picot et al. (1996), S. | und S. 33-35; die DTB und die SOFFEX haben im Juni
1998 zur EUREX (European Exchange) fusioniert.

* Dieses wird zB. daran deutlich, dass in Xetra nahezu alle an der Frankfurter
Wertpapierborse notierten Aktien gehandelt werden konnen, also auch diejenigen, in
denen tage- oder wochenlang keine Umsitze stattfinden. Spielten die Leerkosten des
Handelssystems eine nennenswerte Rolle, diirften nur .umsatzstarke” Aktien via Xetra
handelbar sein.

% Mues (1999), S. 31/32.
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gegen zur Erklirung einer friher notwendigen vertikalen Segmentierung, so
kann hinterfragt werden, warum diese (immer noch) gesetzlich vorgegeben ist,
da die Selbstregulierungskrifte des Marktes ohnehin eine optimale Handelsaus-
fithrung herbeigefiihrt hitten. Sofern dieses jedoch nicht méglich gewesen sei,
da es sich bei dem Borsensektor um einen staatlich oligopolisierten Bereich
handelt, stellt sich erst recht die Frage, wie eine vertikale Marktsegmentierung
zu begriinden ist und welchen Einfluss diese auf die Preisgestaltung von Akti-
enerstemissionen hat.

Auch Schmidt schriankt Jahre spéter die Relevanz der Kostenoptimierung des
Borsenhandels als Begriindung fiir eine vertikale Marktsegmentierung ein und
stellt fest, dass die Handelsverfahren ,,urspriinglich® eine grofie Rolle spielten,
heute aber die Kundenwiinsche mehr und mehr an Gewicht gewinnen.*’

2.1.2. Verbreiterung des Marktes fiir Emittenten und Anleger

Eine Begriindung fiir vertikal segmentierte Markte aus jiingster Zeit stellt ab
auf die Verbreiterung des Marktes sowohl fiir Kapital suchende Unternehmen
als auch fiir Investoren vor dem Hintergrund eines zunehmend internationalem
Wettbewerbsumfeldes fiir Borsen.*® Diese Begriindung impliziert zwei normati-
ve Aspekte zur Notwendigkeit einer vertikalen Marktsegmentierung. Zum einen
dienen eine Segmentierung und deren Weiterentwicklung der Férderung des Ri-
sikokapitalmarktes, um mehr Unternehmen fiir eine Kapitalaufname iiber die
Borse zu gewinnen. Zum anderen muss eine Borse, wie jedes andere Unterneh-
men auch, um die Qualitit ihrer Produktpalette bedacht sein, um im (internatio-
nalen) Wettbewerb um Emittenten und Kundenorders bestehen zu kénnen.

Der erste Aspekt wurde insbesondere in den achtziger und neunziger Jahren
des 20. Jahrhunderts in Deutschland diskutiert. Vor dem Hintergrund einer ab-
nehmenden Anzahl Aktiengesellschaften und riicklaufigen Eigenkapitalquoten
wurde resiimiert, dass die Finanzierung der Unternehmen iber den Kapital-
markt, insbesondere im internationalen Umfeld, zu gering ist und die Aktie ihre
Funktion zur Kapitalaufbringung nicht befriedigend erfiillt.* Neben steuerli-
chen Aspekten der Aktie und der Aktiengesellschaft wurden insbesondere die
geltenden Zugangsvoraussetzungen als Hinderungsgrund fiir einen Bérsengang

47 Schmidt (1988), S. 41.

* Vgl. z.B. Weichert (1987), S. 10, Hopt (1996), S. 552 und Mues (1999), S. 31/32.

* Vgl fiir die Diskussion in den achtziger Jahren z.B. Claussen (1984), insbesonde-
re S. 1-4 und fir die neunziger Jahre z.B. Neumann (1977); eine Zusammenfassung der
Diskussion findet sich bei Schrader (1993); eine Ubersicht iiber die Eigenkapitalquoten
deutscher Unternehmen findet sich bei Schulte (1995), S. 286, Schrader (1993), S. 2
sowie in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, 11/1981 und 11/1982.
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diskutiert. In den achtziger Jahren fiihrte die Diskussion — begiinstigt durch die
Verabschiedung der Borsenzulassungsrichtlinie, der Boérsenprospektrichtlinie
und der Zwischenberichtsrichtlinie durch den Europdischen Rat — an vielen
Borsenplatzen zu der Schaffung neuer Marktsegmente mit erleichterten Zulas-
sungsvoraussetzungen fiir junge Unternehmen, wodurch eine Neusegmentierung
der europdischen Borsenmarkte in Gang gesetzt wurde.”
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Quelle: Titzrath (1995), S. 134; Deutschen Borse AG (2000); Potthoff/Stuhlfauth (1997), S. 3

Graphik 1: Going Publics in Deutschland 1977-1993

So wurde zusitzlich zum bestehenden Hauptsegment in Italien 1977 der
Mercato Ristretto neu gegriindet, 1980 der Unlisted Securities Market in Grof3-
britannien, 1982 der Parallel Market in den Niederlanden und der Shares II1
Market in Danemark sowie der Second Marché in Frankreich im Jahre 1983.°'
In Deutschland fiihrte die Diskussion im Jahre 1986 zu der Griindung des Gere-
gelten Marktes und der Einbeziehung des Freiverkehrs in das Borsengesetz.
Gemeinsames Ziel dieser besonderen Marktsegmente war die Erleichterung des
Borsenzuganges fiir vor allem mittelstandische Unternehmen.*?

Der teilweise mangelnde Erfolg dieser Marktsegmentierung lie dieselbe
Diskussion in den neunziger Jahren erneut aufflammen. Vor allem in Deutsch-

% Siehe FuBnote 46 fiir die einzelnen EU-Richtlinien.
U Vgl. Claussen (1984), S. 5-8 oder Haupt/Baum (1997), Ubersicht auf S. 352.

2 Vgl. zu dieser Begriindung z.B. Baums (1996), S. 819, Rudolph (1992), S. 332
oder Schulte (1995), S. 208, Biischgen (1997), S. 95.
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land wurde die im internationalen Vergleich als zu niedrig empfundene Emissi-
onstitigkeit junger Unternehmen als Argument fiir eine Verbreiterung der
Marktsegmentierung ins Feld geflihrt. So haben im Unlisted Securities Market
in London in den ersten zweieinhalb Jahren seines Bestehens 156 Unternehmen
rd. 180 Mio. GBP (rd. 400 Mio. EUR*) Kapital aufgenommen, wihrend im
Geregelten Markt in Deutschland in den ersten drei Jahren lediglich 37 Unter-
nehmen rd. 23,8 Mio. DM (rd. 12,2 Mio. EUR) Kapital aufgenommen haben.>*

Wieder wurden in erster Linie die Eintrittsbarrieren des organisierten Akti-
enmarktes als zu hoch angesehen, da die bestehende Segmentierung aufgrund
unterschiedlicher Préferenzen der Emittenten und Anleger die Kapitalallokation
nicht optimal erfiillt.”> Zwar seien die Bestrebungen in der vorangegangenen
Dekade hierauf ausgerichtet gewesen, doch hat insbesondere der Geregelte
Markt die Erwartungen nicht erfiillt.*

Zwar konnte kurzfristig eine Erh6hung der Emissionstitigkeit neuer Unter-
nehmen verzeichnet werden, doch war diese nicht von Dauer, wie die Ubersicht
in Graphik 1 zeigt. Auch im internationalen Vergleich blieb Deutschland mit
der Konzipierung des Geregelten Marktes weit hinter den Erwartungen zuriick.
Gingen in Deutschland im Jahre 1995 lediglich 20 Unternehmen an die Boérse,
waren es in GroBbritannien 184 und in den USA 846.”" Die anhaltende Diskus-
sion miindete schlielich in der Griindung weiterer, spezieller Marktsegmente,
um den Anleger- und Emittenteninteressen gerecht zu werden, da das Haupt-
problem der unzureichenden Aktienfinanzierung in einem mangelnden Markt
fiir entsprechendes Risikokapital gesehen wurde.

So wurde 1995 in Grofbritannien mit dem Alternative Investment Market ein
Marktsegment speziell fiir junge Wachstumsunternehmen geschaffen.”® 1996
folgte Frankreich mit der Griindung des Nouveau Marché, ein Borsensegment
speziell fiir junge Unternehmen mit groBem Wachstumspotential und hohem
Eigenkapitalbedarf, dessen Griindung vor allem damit begriindet wurde, dass
viele umsatzstarke Unternehmen ihren Kapitalbedarf bereits an der NASDAQ
in New York zu decken suchten.” Und die Grundidee des 1997 in Deutschland
gegriindeten Neuen Marktes lag darin, dem Anleger eine Anlagemdglichkeit in

# Umrechnung zum GBP/DEM Durchschnittskurs der jahrlichen Durchschnittskur-
se der Jahre 1980, 1981 und 1982 sowie zum amtlichen Umrechnungskurs EUR/DEM
1,95583; Deutsche Bundesbank, Devisenkursstatistik Juli 2003.

3 Claussen (1984), S. 5; Schrader (1993), S. 14 und 16.

% Neumann 1997, S., 16; zu den unterschiedlichen Priferenzen der Kapitalmarkt-
teilnehmer siehe auch Weichert (1987), S. 10 und Walter (1984), S. 408.

* Hopt/Baum (1997), S. 305 und S. 357.

3 Potthoff/Stuhlfauth (1997), S. 3.

% AIM-Guide, London Stock Exchange, 1995.
¥ Pense/Puttfarken (1997), S. 1008.
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Aktien von Unternehmen mit einem erhShten Risiko zu ermoglichen.®® Emitten-
tenzielgruppe fir den Neuen Markt waren insbesondere kleinere und mittlere
innovative Unternehmen, die neue Absatzmirkte erschlielen, neue Verfahren
verwenden oder neue Produkte oder Dienstleistungen anbieten.”"

Allen neu konzipierten Marktsegmenten gemeinsam ist die Zielsetzung,
Mirkte fiir diejenigen Unternehmen zu schaffen, denen nach herrschender Mei-
nung der Zugang zum organisierten Kapitalmarkt aufgrund zu restriktiver Zu-
gangsvoraussetzungen der bestehenden Marktsegmente verwehrt blieb. Damit
verbunden ist der Gedanke, dem Investor risikobehaftete Anlageformen besser
auf einem organisiertem und staatlich kontrolliertem Markt anzubieten, da die
Zugangsbeschrankungen der bisherigen Borsensegmenten die entsprechenden
Engagements ja lediglich von der Borse, nicht aber von der Volkswirtschaft
fernhalten.®” Eine (vertikale) Marktsegmentierung ist somit auf die unterschied-
lichen Priferenzen der Anleger und dem unterschiedlichen Risiko der Emitten-
ten zuriickzufiihren, denen durch die Etablierung verschiedener Marktsegmente
entsprochen werden soll.

Dieses Argument ladsst sich jedoch im Kern auf Wettbewerbsgriinde zuriick-
fiihren, da die Borsen ein ureigenes Interesse daran haben, ,,dafl das von ihnen
organisierte Marktsegment fiir den Anleger langfristig attraktiv ist und einen li-
quiden Handel aufweist“.*> Demzufolge passen die Borsen ihre Marktsegmente
an die sich dndernden Anlegerinteressen aus Wettbewerbsgriinden an, um lang-
fristig im Markt erfolgreich zu sein — seit den 80er Jahren des 20. Jahrhunderts
insbesondere im internationalem Umfeld.®* Denn durch die nahezu grenzenlose
Mobilitit des Kapitals sind weder die Emittenten noch die Unternehmen an ei-
nen nationalen oder gar regionalen Kapitalmarkt gebunden.

So wurden z.B. von den européischen Borsen die ,,neuen Borsenmarkte* (A/-
ternative Investment Market, der Nouveau Marché und der Neuer Markt) kon-
zipiert, um auflerborsliche Handelssysteme zu verdrangen, bzw. nicht aufkom-
men zu lassen.’ Auch die Deutsche Terminborse®® ist maBgeblich aus Wettbe-
werbsgriinden konstituiert worden, um ,,eine ernstzunehmende Konkurrenz fiir
die zwei groflen europdischen Terminbdrsen in London (Liffe) und Paris (Ma-

0 Kersting (1997), S. 223.

' Deutsche Bérse AG, Regelwerk Neuer Markt, Abschnitt 1, Ziffer 1 i.d.F. vom
28.02.1997.

62 Piitz/Willgerodt (1985), S. 61.
8 Mues (1999), S. 201.

* Vgl. 2.B. Rudolph (1992), S. 337-339, 355; Schmid: (1988), S. 41, Schmidt
(1992), S. 128.

8 Schwark (1997), S. 299.

% Seit Juni 1998 durch Fusion mit der schweizerischen Terminbdrse umbenannt in
Eurex.
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tif) darzustellen, um das seit Jahren abgewanderte Geschéft nach Deutschland
zuriickzuholen.” Im Vordergrund stehen somit die ureigenen Interessen der
Borsen, als Marktorganisationsunternehmen langfristig Erfolg zu haben, indem
eine Verbreiterung des Marktes fiir Emittenten und Anleger umgesetzt wird, um
deren unterschiedlichen Interessen mit erfolgreicher Effizienz gerecht zu wer-
den.

Als Begriindung fiir segmentierte Markte ldsst sich daher ein vertikaler Inter-
borsenwettbewerb aufgrund differenzierter Anlegerpriferenzen ausmachen,
welcher durch eine nahezu globale Kapitalmobilitdt hervorgerufen wird.

Dieser Argumentation folgend fiihrt ein vertikaler Interborsenwettbewerb um
Orders und Emittenten zu einer effizienten Bereitstellung vertikaler Marktseg-
mente.®® Dieses bedeutete aber, dass sich die Marktsegmente mit ihren optima-
len Zugangsvoraussetzungen und Publizitdtsvorschriften im Wettbewerb finden
lassen, im Zeitverlauf einem Wandel unterliegen und nicht regulativ determi-
niert werden miissten, um eine jeweils optimale Kapitalallokation zu erreichen.
Ist jedoch eine Regulierung des Aktienmarktes geboten, um ,eine gewisse
Markttransparenz zu schaffen und Risiken iiberschaubar” zu halten, so ist das
Ziel einer solchen Regulierung, ,.eine Palette unterschiedlich regulierter Markte
anzubieten, so daB sich im Wettbewerb zwischen Markten zeigen kann, welches
Ausmaf an Regulation fiir welche Marktteilnehmer vorteilhaft ist. <%

Dieser Wettbewerb erstreckt sich dann zwangslaufig auch auf den Wettbe-
werb um die Emission neuer Aktien bzw. Emittenten und sollte nach Auffas-
sung von Piitz/Willgerodt verstiarkt werden, um iiberhohte Risikoabschlage bei
der Festlegung von Emissionskursen zu verhindern.”® Insofern kann unterschie-
den werden zwischen einer im Wettbewerb gereiften Marktsegmentierung und
einer (aus Wettbewerbsgriinden) gesetzlich determinierten Marktsegmentierung.
Letztere steht im Fokus dieser Arbeit, da es sich bei dem Bérsensektor in der
Regel um einen staatlich oligopolisierten Bereich handelt und eine vertikale
Marktsegmentierung (u.a. aus Wettbewerbsgriinden) gesetzlich reglementiert
ist. Dann aber stellt sich die Frage nicht nur nach dem Zusammenhang einer
vertikalen Segmentierung des Sekunddrmarktes und dem Emissionsmarkt. Auch
ist fraglich, welchen Einfluss eine vertikale Segmentierung auf die Preisgestal-
tung von Aktienerstemissionen hat.

N

7 Schulte (1995), S. 214.

* Rohrl (1996), S. 157; Rudolph/R6hrl (1997), S. 281.
Weichert (1987), S. 134,

" Piitz/Willgerodt (1985), S. S1.

N

N
<
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2.1.3. Marktsegmentierung und Primirmarkt

Ausgehend von der Optimierung von Effektentauschgeschéften zwischen
Kapitalmarktteilnehmern als Hauptaufgabe einer Borse, kann diese unterteilt
werden in eine Primir- und eine Sekunddrmarktfunktion, die interdependent
miteinander verkniipft sind.”' Wahrend die Primarmarktfunktion einer Bérse fiir
eine optimale Finanzierung und Allokation von Risikokapital steht, ge-
wihrleistet die Sekunddrmarktfunktion eine optimale Liquiditétsbereitstellung
und sorgt fiir eine jederzeitige Bewertung der Unternehmen.”” Die Interdepen-
denz dieser beiden Funktionen ist evident, wenn beriicksichtigt wird, dass ein
effizienter Sekundiarmarkt wichtig ist fiir die Finanzierungskonditionen der Un-
ternehmen, da ein liquider Handel die Kapitalkosten senkt.” Wenn aber eine
Borse mittels ihrer Primdrmarktfunktion den Absatz von Neuemissionen er-
leichtern soll, so begiinstigt ein effizienter und liquider Sekundérhandel den Ab-
satz der Aktien. Sofern es aber nicht nur um einen Bestandshandel gehen soll,
miissen auch die Markteintrittsbarrieren des Primdrmarktes attraktiv genug fiir
neue Unternehmen gestaltet sein, um den Sekunddrmarkt langfristig effizient
halten zu kénnen. Denn die Attraktivitit und der Erfolg einer Borse (und mithin
der Wachstumsrate einer Volkswirtschaft) hangt maf3geblich mit der Anzahl der
aktiven Marktteilnehmer zusammen.”

Wenn aber die Kapitalkosten der Unternehmen determiniert werden durch
die Organisation des Sekundidrmarktes und zwischen dem Sekunddrmarkt und
dem Primédrmarkt einer Effektenborse eine Interdependenz besteht, dann kann
geschlussfolgert werden, dass die Organisation des Sekunddrmarktes indirekt
auch die Kosten der Borseneinfithrung von neuen Unternehmen am Primér-
markt determiniert.

Zur Beurteilung der Effizienz der Primarmarktorganisation diirfen dann aber
nicht nur die direkten Kosten, wie z.B. Transaktionskosten des Handels oder die
direkten Kosten eines Borsenganges herangezogen werden. Auch die indirekten
Kosten eines Bérsenganges, wie z.B. die Héhe des Underpricing, bediirfen der
Beriicksichtigung, da diese mit 10 — 50 v.H. des Emissionsvolumens einen nicht

"' Zur Interdependenz der Primir- und Sekundirmarktfunktion einer Bérse siehe
Schulte (1995), S. 236/237. Zu den Aufgaben einer Effektenborse vgl. z.B. Schmidt
(1970), S. 1-3, Schmidt (1977), S. 1; Hax/Franke (1988), S. 365 oder Rudolph/Réhrl
(1997), S. 161/162.

2 Schulte (1995), S. 236/237.

" Vgl. z.B. Schmidt (1970), S. 71, Gerke et al. (1995), S. 15; Hopt/Baum (1997), S.
361 oder Mues (1999), S. 29.

™ Zum Zusammenhang zwischen Transaktionskosten, Handelsliquiditit und Rendite
vgl. Amihud/Mendelson (1986).
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unbetrichtlichen Anteil der Nutzungskosten des Kapitalmarktes ausmachen und
teilweise ein vielfaches der direkten Kosten einer Borseneinfiihrung betragen.”

Nach Ljungqvist konnte Underpricing als eine Art Risikopramie interpretiert
werden.”® Diese Betrachtung wird im Folgenden in den Kontext einer vertikalen
Marktsegmentierung gestellt. Wie die Diskussion in den beiden vo-
rangegangenen Kapiteln gezeigt hat, spielten unterschiedliche Handelsverfah-
ren, die zu einer unterschiedlichen Handelsliquiditat fiihren und mithin spéitere
Kapitalkosten der Unternehmen determinieren, friiher eine entscheidende Rolle
als Begriindung fiir segmentierte Mérkte. Hieraus kann abgeleitet werden, dass
Marktsegmente mit einer héheren Handelsliquiditat aufgrund ihrer Kapitalkos-
tensenkenden Wirkung ein geringeres Risiko fiir Investoren darstellen, als
Markte mit einer geringeren Handelsliquiditat. Ljunggvist’s Interpretation fol-
gend miisste demnach die Hohe des Underpricing in Segmenten mit einer hohen
Handelsliquiditdt geringer sein als in Segmenten mit niedrigerer Handelsliquidi-
tdt, da mit Borseneinfilhrung neuer Aktien das kiinftige Handelssegment bereits
feststeht. Auf der anderen Seite hat die Diskussion in Kapitel 2.1.1. gezeigt,
dass die zu erwartenden Borsenumsétze heutzutage keine notwendige Begriin-
dung fiir eine vertikale Marktsegmentierung mehr darstellen, so dass ein Zu-
sammenhang zwischen einer Marktsegmentierung und der Hohe des Underpri-
cing nur schwerlich abgeleitet werden kann.

Jiingeren Auffassungen (siehe Kapitel 2.1.2.) zu Folge ist aber eine vertikale
Segmentierung auf Wettbewerbsgriinde zuriickzufiihren, um allen Marktteil-
nehmern mit ihren unterschiedlichen Priferenzen und Risiken einen addquaten
Markt zu bieten. Dann aber miissten sich die Marktsegmente hinsichtlich ihres
jeweiligen Risikos voneinander unterscheiden, welches sich in unterschiedli-
chen Markteintrittsbarrieren widerspiegeln sollte. Im Hinblick auf die Hohe des
IPO-Underpricing miisste sich nach der Interpretation von Ljungqvist eine ver-
tikale Marktsegmentierung dann derart auswirken, dass das Underpricing umso
hoher ist, je niedriger die Markteintrittsbarrieren eines Marktsegments sind. Mit
Blick auf die empirischen Ergebnisse stellt sich aber diesbeziiglich ein Parado-
xon ein, da in Deutschland z.B. die Markteintrittsbarrieren fiir den Neuen Markt
héher waren als fiir den Amtlichen Handel, das Underpricing im Neuen Markt
jedoch rd. fiinfmal so hoch war.”” Auch diirfte die Handelsliquiditit im Neuen
Markt hoher gewesen sein als z.B. im Freiverkehr, da im Neuen Markt ein , Be-

™ Zu den Kosten des Going-Public vgl. auch Fufinote 18 sowie Chen/Ritter (2000).

76 Hence, the initial discount on IPOs might be interpreted as a return for bearing
risk., Ljungqvist (1997), S. 15.

7 Von 1997-2002 betrug die Hohe des Underpricing im Amtlichen Handel 11,16
v.H. und im Neuen Markt 53,64 v.H.; Hunger (2003), S. 21; siehe zu dieser Diskussion
aber auch Hunger (2001). Fir eine ausfiihrliche Betrachtung der Marktsegmente siehe
Kapitel 3; flir detaillierte empirische Ergebnisse Kapitel 4.
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treuer* verpflichtet war, fiir ein Unternehmen wahrend der Handelszeit verbind-
liche Geld-/Brief-Limite zu stellen, zu denen er selbst zu kaufen bzw. zu ver-
kaufen bereit ist.”®

Im Gegensatz hierzu gibt es fiir den Freiverkehr keinerlei Regelungen fiir ei-
ne Preisfeststellung, so dass die Geld-Brief-Spannen hier tendenziell groBer sein
diirften, als im Neuen Markt. Doch das Underpricing ist im Neuen Markt kei-
nesfalls niedriger als im Freiverkehr, sondern rd. 30 v.H. hoher.”

Diese Ergebnisse geben Anlass, die Determinanten fiir die Héhe des IPO-
Underpricing zu hinterfragen. Denn zum einen stehen die empirischen Ergeb-
nisse in einem augenscheinlichen Widerspruch zu der Interpretation des Un-
derpricing als Risikopramie. Zum anderen schriankt Ljungqvist selbst ein, dass
Underpricing in der Regel zu hoch ist, um als Risikoprdmie interpretiert zu
werden.®

Hieraus resultiert nicht nur die Frage, worauf Underpricing zuriickgefiihrt
werden kann, sondern auch, welchen Einfluss eine vertikale Marktsegmentie-
rung und ihre organisationsbestimmenden Faktoren selbst auf die Hohe des Un-
derpricing haben. Denn iiber die Riickwirkung des Sekundarmarktes auf den
Primarmarkt diirfte Einigkeit bestehen, so dass auch ein Einfluss der Segmentie-
rung selbst auf das Underpricing nicht ausgeschlossen werden kann.

Um dieser These nachzugehen ist es zundchst notwendig ein Blick auf die
Theorie des Underpricing zu werfen und bisherige Erklarungsmodelle im Kon-
text einer Marktsegmentierung zu betrachten.

™ Vgl. Ziffer 4.3 Abschnitt 3 des Regelwerks fiir den Neuen Markt der Deutschen
Borse AG vom 28.02.1997.

™ Von 1997-2002 betrug die Hohe des Underpricing im Freiverkehr 39,65 v.H. und
im Neuen Markt 53,64 v.H.; vgl. Hunger (2003), S. 21. Fiir eine ausfiihrliche Betrach-
tung der Marktsegmente siche Kapitel 3; fur detaillierte empirische Ergebnisse Kapitel
4.

% Ljungqvist (1997), S. 15, aber auch Carter/Manaster (1990), S. 1045 und
Berglund (1994), S. 3.
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2.2. Theoretische Grundlagen des IPO-Underpricing

Empirischen Untersuchungen zu Folge ist IPO-Underpricing kein periodi-
sches und/oder lokales Phinomen, sondern lésst sich auf nahezu allen Kapital-
mairkten weltweit mit unterschiedlicher Ausprdagung beobachten. Die Hohe des
Underpricing liegt je nach Untersuchungszeitraum, -methode und Kapitalmarkt
im Mittel zwischen 2 v.H. und 167 v.H., betragt aber im langfristigen Mittel in
den USA oder in Deutschland rd. 15 v.H. — 20 v.H.*' und ist im Zeitverlauf
schwankend. So betrdgt die Hohe des Underpricing in Deutschland von 1997-
2003 rd. 42 v.H.®

Aus Sicht der Emittenten bedeuten diese 42 v.H., dass diejenigen Unterneh-
men, insgesamt rd. 16,5 Mrd. Euro weniger aus dem Aktienverkauf erlost ha-
ben, als in einer idealen Welt effizienter Kapitalmirkte.*> Dieser Mindererlos
stellt somit einen beachtlichen Vermégenstransfer dar, denn aus Sicht der Inves-
toren bedeuten diese 42 v.H. die Chance auf eine beachtliche Rendite innerhalb
nur weniger Tage.®

Zur Berechnung des IPO-Underpricing wird zunéchst auf den ,,initial return‘
abgestellt, der sich aus der Differenz zwischen dem ersten Sekunddrmarktkurs
und dem Emissionspreis (in Relation zum Emissionspreis) berechnet. Idealty-
pischerweise wird auch tatsdchlich der erste Sekundidrmarktkurs zur Berech-
nung herangezogen,® da mit dessen Feststellung per definitionem der Sekun-
darmarkthandel einsetzt und das Underpricing-Phanomen ja gerade die Preisdif-
ferenz zwischen dem Sekundar- und dem Primédrmarkt untersucht. Dennoch
wird aus Griinden der Verfligbarkeit haufig der Schlusskurs des ersten Borsen-
handelstages fiir empirische Untersuchungen herangezogen,®® wodurch sich
aber keine nennenswerten Unterschiede der Resultate ergeben.®’

¥ Vgl. z.B. Ubersichten bei oder Uhlir (1989), Kaserer/Kempf (1995) oder Wil-
kens/Graf3hoff (1999).

8 Vgl. empirische Untersuchung in Kapitel 4.

% So betrug das zum Emissionspreis bewertete Emissionsvolumen der 435 betrach-
teten deutschen IPOs von 1997-2003 rd. 47 Mrd. EUR, wihrend das zum ersten Sekun-
darmarktpreis bewertete Emissionsvolumen rd. 63,5 Mrd. EUR betrug.

* Nach dem Ende der Zeichnungsfrist vergehen im Mittel europaischer Aktienemis-
sionen rund 3,4 Tage bis zum ersten Borsenhandelstag (s.a. empirische Untersuchung in
Kapitel 4). Eine Chance stellt diese Rendite nur daher dar, weil sie nur von denjenigen
Investoren erzielt werden kann, die eine Aktienzuteilung erhalten haben und diese zum
ersten Sekundarmarktkurs wieder verauflern.

* So sprechen z.B. Beatty/Ritter von dem Wert ,,once it starts publicly trading® (Be-
atty/Ritter, 1986, S. 213), Carter/Manaster verweisen auf den ,.first secondary market
price (Carter/Manaster, 1990, S. 1045) und auch Schmid: et al. beziehen sich auf die
erste Kursnotierung (Schmidt et al., 1988, S. 1197).

% Vgl. z.B. Brennan/Franks (1997), Hanley/Wilhelm (1995), Kunz/Aggarwal
(1994), Mok/Hui (1998), Paudyal et al. (1998), Ritter (1988, 1991), Saunders/Lim
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Um eine Aussage dariiber zu treffen, ob dieser ,,initial return‘ tatsachlich ein
,excess* oder ,,abnormal return“ ist, wird die periodengerechte Rendite eines
Vergleichsportefeuilles, in der Regel dargestellt durch einen Aktienindex, von
dem ,,initial return“ in Abzug gebracht, um als Ergebnis ein marktadjustiertes
Underpricing zu erhalten.®

Formal berechnet sich das marktadjustierte Underpricing (UP) wie folgt:

1 _13 - IS rr - Ay By
O oP=FYUR = FURR. = FR(GD -G

mit:  UP; = Underpricing der Aktie (i)
N = Anzahl der beobachteten Neuemissionen
R; = Initial Return der Aktie (i)
R, = Rendite eines alternativen Marktportefeuilles
P, = Erster Borsenpreis der Aktien (i) am ersten Handelstag (t)
P, = Emissionspreis der Aktie (i)
I; = Preis des Marktportefeuilles am ersten Borsenhandelstag der Aktie (i)
I, = Preis des Marktportefeuilles am Ende der Zeichnungsfrist der Aktie

®

Diese Berechnung des Underpricing wird auch als ex-post Underpricing be-
zeichnet, da es sich auf die (marktbereinigte) Differenz zwischen dem Emissi-
onspreis und dem tatsdchlich realisierten ersten Sekundarmarktpreis bezieht. In
der theoretischen Diskussion hingegen spielt das ex-ante Underpricing eine

(1990) oder Spiess/Pettway (1997). Keloharju (1993) hingegen verwendet fiir seine em-
pirischen Berechnungen den Mittelkurs zwischen dem Tageshéchst- und Tagesnied-
rigstkurs des ersten Handelstages.

8 So betrdgt das marktadjustierte Underpricing fiir 435 IPOs in Deutschland von
1997-2003 im Mittel 42,21 v.H. berechnet zum Eroffnungskurs und 42,32 v.H. berech-
net zum Schlusskurs des jeweils ersten Borsenhandelstages; siehe auch die Ausfiihrun-
gen in Kapitel 4. Auch Barry/Jennings sehen keine materiellen Unterschiede zwischen
den Kursen des ersten Handelstages (Barry/Jennings, 1993).

% Diese Vorgehensweise folgt der IPO-Literatur, wenngleich von einigen Autoren
auch eine kontinuierliche Berechnung des Underpricing herangezogen wird, so z.B. von
Ljunggvist (1997), Ruud (1993) oder Koh/Walter (1989). Neben diesem marktadjustier-
ten Underpricing wird in der Literatur ferner ein risikoadjustiertes Underpricing sowie
ein markt- und risikoadjustiertes Underpricing vorgestellt, welche aber nur selten An-
wendung finden, da sich keine signifikanten Unterschiede der Ergebnisse ergeben; vgl.
hierzu z.B. Déhrmann (1989), S. 270 ff. , insbesondere S. 294 sowie Husson/Jacquillat
(1989), S. 357/360.
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groBere Rolle, da sich dieses auf die Differenz zwischen dem Emissionspreis
und dem erwarteten (ersten) Sekundarmarktpreis bezieht.*’

2.2.1. Die Erklirungsmodelle — ein Uberblick

In einer Welt effizienter Kapitalmarkte ohne Informationsasymmetrien miiss-
te das ex-ante Underpricing Null betragen, doch die empirischen Befunde fiir
das Vorliegen eines ex-post Underpricing fiihren seit etwa der Mitte der Siebzi-
ger Jahre des 20. Jahrhunderts zu einer theoretischen Diskussion, worauf die
empirisch nachgewiesenen Abweichungen von der idealen Welt zuriickgefiihrt
werden konnte. Wurde noch 1975 das Underpricing-Phédnomen von Ibbotson
als ,mystery* bezeichnet,” gibt es heutzutage eine Vielzahl von Erklarungsan-
sitzen, worauf Underpricing zuriickgefiihrt werden kann. Jenkinson/Ljungqvist
z.B. nennen (ohne Anspruch auf Vollstindigkeit) 62 unterschiedliche, mogliche
Erkldrungen fiir Underpricing, wenngleich sich viele Thesen im Kemn shneln.”!
Eine Systematisierung der Erklirungsansitze ist daher zweckmaBig, wenngleich
nicht unproblematisch, da sich viele Ansitze iiberschneiden, einige sich sogar
widersprechen und andere nicht allgemeingiiltig genug sind, um auf jeden Kapi-
talmarkt iibertragbar zu sein.”

Dennoch kann eine grobe Schematisierung vorgenommen werden, wenn die
Erklarungsansitze dahingehend unterteilt werden, ob (a) Informationsasym-
metrien zwischen den am Emissionsprozess Beteiligten vorliegen oder (b) sons-
tige Marktunvollkommenheiten, institutionelle Aspekte oder Irrationalitéten fiir

¥ Die Terminologie Underpricing impliziert zudem, dass der Emissionspreis im
Vergleich zum spiteren (ersten) Sekunddrmarktpreis zu niedrig ist. Es konnte jedoch
auch der erste Sekundérmarktpreis im Verhéltnis zum Emissionspreis zu hoch sein, so
dass eigentlich ein Overpricing vorlage. Insbesondere Untersuchungen zur langfristigen
Performance von Initial Public Offerings stiitzen diese Argumentation. So betragt z.B.
nach Ljungqvist die 3-jahrige Performance von 145 IPOs der Jahre 1970-1990 in
Deutschland rd. — 12,1 v.H. (vgl. Ljungqvist (1997), S. 1317, siehe aber auch z.B. Loeff-
ler (2000), Dohrmann (1989), Carter et al. (1998), Ritter (1991), Loughran (1993) oder
Loughran/Ritter (1995) zu diesem Thema). Doch unabhingig von der Terminologie,
steht bei dieser Arbeit nicht die relative Performance von IPOs oder eine Diskussion der
Markteffizienz im Vordergrund, sondern, worauf die Preisunterschiede zuriickgefiihrt
werden konnten. Zudem hat sich der Begriff Underpricing in der Literatur durchgesetzt,
weshalb er auch hier verwendet wird, ohne damit eine Aussage liber die langfristige Per-
formance oder eine Markteffizienz treffen zu wollen.

% Ibbotson, 1975, S. 264.

' Jenkinson/Ljungqvist, 1996, Kapitel 3-5.

2 Vgl. z.B. auch Wilkens/Grafhoff (1999), S. 2+3 fiir diesen Einwand, die auch ei-
nen Uberblick liber die Systematisierungsmdéglichkeiten der Erklarungsansitze geben.
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das Vorhandensein von Underpricing verantwortlich zu sein scheinen.” Die ers-
te Gruppe der Erkldrungsansitze wird auch als theorie- oder gleichgewichtsge-
leitete Ansitze bezeichnet, da sie Underpricing in einem Prinzipal-Agenten-
Ansatz erkldren, in denen erst ein bewusstes Underpricing aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien zu einem Gleichgewicht auf dem Emissionsmarkt fijhrt.
Die zweite Gruppe der Erklarungsansitze wird in Anlehnung an Kaserer/Kempf
als Ad-hoc Hypothesen bezeichnet.”*

Nach einer Darstellung der verschiedenen Erkldrungsansétze fiir das IPO-
Underpricing Phianomen folgt in Kapitel 2.2.2. eine kritische Betrachtung der
vorgestellten These vor dem Hintergrund einer vertikalen Marktsegmentierung.

2.2.1.1. Gleichgewichtsgeleitete Erkldrungsansdtze

Gleichgewichtsgeleitete Erklarungsansdtze verstehen Underpricing als die
notwendige Folge von Informationsasymmetrien zwischen den Emittenten, In-
vestoren und Finanzintermedidren.”> Neben dem wohl bekanntesten Gleichge-
wichtsmodell von Rock, werden vor allem verschiedene Signalling-Modelle
vorgestellt.

e ,The Winner’s Curse’ — das Gleichgewichtsmodell von Rock™

Im dem Gleichgewichtsmodell von Rock ist Underpricing eine natiirliche
Folge aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen den Investoren selbst;
wihrend die meisten Investoren zwar gleiche Erwartungen, aber keinerlei
Kenntnis iiber den Wert der angebotenen Aktien haben, verfiigen einige Inves-
toren iiber Insiderinformationen und haben daher ,perfect information about the
realized value of the new issue”’. Die Emissionsbanken fungieren lediglich als
Intermedidre, denn der Emissionspreis wird von den Emittenten selbst festge-
legt. Unter der Annahme, dass die uninformierten Investoren jede Neuemissio-

% Eine solche Unterteilung wird z.B. vorgenommen von Wasserfallen/Wittleder
(1994), Kunz/Aggarwal (1994), Kaserer/Kempf (1995), Franzke (2001) oder EI-
lul/Pagano (2002), aber auch von Uhlir (1989) oder Jenkinson/Ljungqvist (1996), wel-
che als dritte Gruppe jedoch noch Thesen betrachten, die das Ausmaf} des Underpricing
zu erkldren versuchen (Uhlir) bzw. Thesen, die Underpricing als Instrument zur Erlan-
gung einer bestimmten Eigentiimerstruktur betrachten (Ljunggvist), die beiden letztge-
nannten Gruppierungen kénnen aber problemlos auch unter die Ad-hoc Hypothesen
subsumiert werden.

% Kaserer/Kempf (1995), S. 45.

% Vgl. auch Kaserer/Kempf (1995), S. 45.
% Rock (1986).

7 Rock (1986), S. 190.
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nen zeichnen, beteiligen sich die informierten Investoren nur an denjenigen
Emissionen, die ihnen einen Preisvorteil liefern. Da aber keine der beiden In-
vestorengruppen iber ausreichend Kapital verfiigt, um eine Neuemission kom-
plett aufzunehmen, wire die Gruppe der uninformierten Investoren mit dem
,Fluch des Gewinners’ belegt, sofern die Aktien zu einem Preis emittiert wer-
den, der héher oder gleich ihres ,fair value’ liegt. Zwar bekdmen die uninfor-
mierten Investoren eine volle Zuteilung ihrer Zeichnungswiinsche, das Uberan-
gebot an Aktien hitte aber fallende Sekundarmarktkurse zur Folge, so dass die
Gruppe der uninformierten Investoren keine positive Rendite aus der Zeichnung
von Neuemissionen ziehen konnten. Langfristig wiirden sie sich daher aus dem
Markt zuriickziehen.

Um dieses zu verhindern, werden die Neuemissionen zu einem Preis unter-
halb ihres ,fair values’ angeboten, damit sich auch die informierten Investoren
an der Zeichnung beteiligen. Da nun sowohl die uninformierten als auch die in-
formierten Investoren die Neuemission zeichnen, kommt es zu einer rationierten
Zuteilung der iiberzeichneten Neuemission mit steigenden Sekundirmarktprei-
sen aufgrund der Ubemachfrage. Im Falle des bewussten Underpricing der Neu-
emission ergeben sich zwar positive Zeichnungsrenditen fiir die Investoren, je-
doch nur auf die rationierte Zuteilung, nicht aber auf die vollen Zeichnungs-
wiinsche.

Das Modell von Rock wird daher auch als ,,winner’s curse* bezeichnet, da
die uninformierten Investoren im Falle eines Underpricing zwar positive Zeich-
nungsrenditen generieren konnen, aber nur auf einen kleineren Teil ihrer Nach-
frage — hingegen erleiden sie negative Zeichnungsrenditen, sofern sie eine volle
Zuteilung ihrer Nachfrage erhalten.

Underpricing ist daher nicht nur notwendig, um den vollen Absatz der Neu-
emission zu gewahrleisten, sondern vor allem, um die uninformierten Investoren
im Markt zu halten, da ,sich kein rationaler Anleger auf Dauer an einem Spiel
mit negativer Gewinnerwartung beteiligen wird*.*®

Empirische Bestitigung fiir das Modell von Rock findet sich bei Keloharju
(fur Finnland), Kiymaz (fir die Tirkei), Koh/Walter (fir Singapur),
Kunz/Aggarwal (fir die Schweiz), Lee/Taylor/Walter (fir Australien) und Uhlir
(fiir Deutschland).” Kritische bzw. Rock’s Modell verwerfende empirische Un-
tersuchungen hingegen liefern Aussenegg (fiir Polen), Levis (fiir GroBbritan-

* Kaserer/Kempf (1995), S. 47.

# Vgl. Keloharju (1993), S. 272; Kiymaz (2000), S. 226; Koh/Walter (1989), S.
266; Kunz/Aggarwal (1994), S. 717, Lee/Taylor/Walter (1996), S. 1190 und Uhlir
(1989),S. 11.
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nien), Loffler/Panther/Theissen (fiir Deutschland) und Pettway/Kaneko (fir Ja-
pan). %0

¢ Ex-ante Unsicherheit — das Modell von Beatty/Ritter'"'

Nach einem Modell von Beatty/Ritter ist Underpricing auf die ex-ante Unsi-
cherheit iiber den Wert der (neuen) Aktie zuriickzufiihren, da ein Investor, der
neue Aktien gezeichnet hat, ,,cannot be certain about an offering’s value once it
starts publicly trading“.'®> Und da im Mittel einige Aktien im Wert steigen, ei-
nige fallen kénnen, haben Investoren einen Anreiz, sich Informationen iiber den
moglichen tatsachlichen Wert der Neuemission zu beschaffen, um sich ein Bild
dariiber zu machen, welche neu emittierten Aktien im Wert steigen konnten.
Diese Informationsbeschaffung und -analyse ist aber umso schwieriger (und
damit kostenintensiver), je weniger Informationen iiber den Emittenten 6ffent-
lich bekannt sind. Und da die Unsicherheit liber den zukiinftigen Aktienwert
umso grofer ist, je weniger Informationen iiber den Emittenten bekannt sind,
kann ein Investor erwarten, ,,that more money be ,left on the table’, in an expec-
ted value sense, via underpricing,'” um den Investor fiir die eigenen Informa-
tionsbeschaffungskosten zu kompensieren. Andernfalls wiirde er sich in Anleh-
nung an Rock’s winner’s curse mittelfristig nicht mehr an Neuemissionen betei-
ligen und der Emissionsmarkt ware gefahrdet.

Underpricing ist daher, wie in Rock’s Modell auch, eine Folge von Informa-
tionsasymmetrien; nach Beatty/Ritter jedoch zwischen dem Emittenten und den
Investoren. Die Hohe des Underpricing ist dabei positiv korreliert mit der Unsi-
cherheit beziiglich des kiinftigen Wertes des Emittenten, wobei die Unsicherheit
umso grofler ist, je kleiner die Emission. Wahrend Beatty/Ritter als Proxy fiir
die ex-ante Unsicherheit die Anzahl der Verwendungszwecke des Emissionser-
16ses und das inverse Bruttoemissionsvolumen verwenden, stellen andere Auto-
ren u.a. ab auf das Alter des Emittenten bei Borsengang, die Bilanzaktiva, das
Nettovermégen, die Umsatzerlse oder die Preisvolatilitt in der ersten Phase
des Borsenhandels. '

Nahezu einheitlich wird dabei eine empirische Bestitigung fiir einen positi-
ven Zusammenhang zwischen der Hohe des Underpricing und der ex-ante Unsi-

1% Vel Aussenegg (2000), S. 22; Levis (1990), S. 76; Loffler/Panther/Theissen
(2002), S. 15 und Pettway/Kaneko (1996), S. 250.

11 Beatty/Ritter (1986).
192 Beatty/Ritter (1986), S. 213.
193 Beatty/Ritter (1986), S. 216.

% Vgl. z.B. Wasserfallen/Wittleder (1994), Uhlir (1989) oder Lee/Taylor/Walter
(1996) fur verschiede Proxies fir ex-ante Unsicherheit. Siehe aber auch Ha-
bib/Ljunggvist (1998) fur eine kritische Anmerkung zur Eignung des Bruttoemissions-
volumens als Proxy fuir die ex-ante Unsicherheit.
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cherheit beziiglich des Emittentenwertes konstatiert — so z.B. Aussenegg (fiir
Osterreich), Fabrizio (fiir Italien), Franzke, Ljungqvist, Uhlir und Wasserfal-
len/Wittleder (fir Deutschland), Lee/Taylor/Walter (fir Australien), Mok/Hui
(fiir China) und Paudyal/Saadouni/Briston (fir Malaysia).'” Lediglich Loffler
berichtet iiber einen nicht signifikanten Zusammenhang zwischen der Hohe des
Underpricing und der ex-ante Unsicherheit fiir 109 Initial Public Offerings am
Neuen Markt in Deutschland von Mérz 1997 bis Juni 1999.'%

e Signalling'”’

Den Signalling-Thesen liegt die Annahme eines Informationsvorsprunges auf
Seiten der Emittenten zugrunde; Unternehmen mit einer im Mittel hdheren Qua-
litat versuchen durch einen entsprechenden Informationstransfer ihre relativ ho-
here Qualitdt zu signalisieren, um so die Aufmerksamkeit der Investoren auf
sich zu ziehen.'® In dem spezifischen Kontext des IPO-Underpricing erfolgt
dieser Informationstransfer durch verschiedene ,,Signale*, mit denen sich ,,gute
Unternehmen von ,,schlechten* Unternehmen zu unterscheiden versuchen, wo-
bei davon ausgegangen wird, dass die Emittenten bereits mit ihrem Borsengang
eine Folgeemission (Seasoned Equity Offering, SEO) zu einem spéteren Zeit-
punkt planen. Vor diesem Hintergrund wird ein bewusstes Underpricing vorge-
nommen, [to] ,,’leave a good taste in investors mouths’ so that future underwri-
tings ... could be sold at attractice prices“, wie Ibbotson es formuliert.'”® Zwar
wollen alle Emittenten durch ein bewusstes Underpricing steigende Sekundér-
marktkurse generieren, um eine Folgeemission auf einem hdheren absoluten
Kursniveau vornehmen zu konnen, doch kénnen sich den Mindererl6s durch das
Underpricing nur ,,gute” Unternehmen leisten, da die ,,schlechten* Unterneh-
men bis zur Folgeemission als solche erkannt wiirden und sich fiir diese dann
keine Kurssteigerungen ergiben, so dass eine Folgeemission nicht mehr den
Mindererlés des IPO iiberkompensiert. Insofern bedarf es fiir die ,,guten” Un-

15 Vgl. Aussenegg (1997); S. 26, Fabrizio (2000), S. 14, Franzke (2001), S. 20,
Ljunggvist (1997), S. 1315, Uhlir (1989), S. 11, Wasserfallen/Wittleder (1994), S. 1512,
Lee/Taylor/Walter (1996), S. 1190, Mok/Hui (1998), S. 457 und Pau-
dal/Saadouni/Briston (1998), S. 444,

1% Siehe Liffler (2000), S. 13.

"7 In der Literatur findet sich sowohl die Schreibweise Signaling (so. z.B. bei A/-
len/Faulhaber, 1989), als auch Signalling (so z.B. bei Grinblatt/Hwang, 1989), was auf
die unterschiedliche englische Schreibweise in den USA und Grofbritannien zuriickzu-
fiihren ist. Der besseren Lesbarkeit halber, wird im Folgenden grundsitzlich die in
Deutschland iibernommene Schreibweise Signalling verwendet (wie z.B. auch von Pi-
cot/Dietl/Franck (1999), S. 90).

' vgl. auch die grundlegenden Ausfiihrungen zu den Signalling-Thesen bei Le-
land/Pyle (1977).

1% Jbbotson (1975), S. 264.
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ternehmen eines Signals, damit die Investoren diese als solche auch erkennen
konnen.

Flir Grinblatt/Hwang (1989) ist ein relativ hoher Anteil der Alteigentiimer
ein solches Signal, da die Alteigentiimer durch einen weiterhin hohen Aktienan-
teil auf Diversifikationsmoglichkeiten ihres Kapitals verzichten und den Inves-
toren signalisieren, dass sie unveridndert bereit sind, ihr eigenes Kapital in das
Unternehmen zu investieren. Das Underpricing ist daher umso héher, je hoéher
der Kapitalanteil der Alteigentiimer nach dem Bérsengang.' "

Fiir Allen/Faulhaber (1989) stellen die ,,guten” Unternehmen ab auf hohe
Dividendenankiindigungen, die bereits beim IPO angekiindigt werden. Da nur
die ,,guten Unternehmen auch tatsdchlich in der Lage sind, ihre eigenen Divi-
dendenankiindigungen zu erfiilllen. Dadurch werden tatsdchlich Kurssteigerun-
gen induziert, welche eine Folgeemission auf einem absolut héheren Kursni-
veau ermoglichen und den Emittenten fiir den Mindererlds des IPO mehr als
entschadigen. Fiir ,,schlechte* Unternehmen, welche davon ausgehen miissen,
dass sie nach dem Borsengang keine hohen Dividendenzahlungen leisten kon-
nen, lohnt sich das bewusste Underpricing nicht, da sie (a) einen verminderten
Emissionserlos beim Borsengang ,,in Kauf nehmen* und (b) durch eine Folge-
emission nicht entschadigt werden.

Welch (1989) stellt in seinem Modell ab auf die ,,Imitationskosten‘ schlech-
ter Unternehmen, weshalb sich fiir sie ein Underpricing nicht lohnt. Wahrend
»gute* Unternehmen (,,high quality firms*) ihre Bonitéat durch eine entsprechend
hohe Qualitdt ihrer Geschéftsaktivitdten nach dem Borsengang darstellen und
sich deshalb auch ein bewusstes Underpricing ,,leisten” kdnnen, da eine spitere
Folgeemission den ersten Mindererlos tiberkompensiert, haben ,,schlechte” Un-
ternehmen diese Moglichkeit nicht, wenn ihre ,,schlechte® Qualitdt vor einer
Folgeemission entlarvt wird. Die ,,schlechten* Unternehmen sehen sich also ei-
nem trade-off gegeniiber, da sie zwar, wie die ,,guten* Unternehmen auch, ihre
Erstemission mit Underpricing emittieren, dann aber zusitzlich die Imitations-
kosten zu tragen haben und dabei Gefahr laufen, als ,,schlechtes* Unternehmen
enttarnt zu werden, so dass sich durch eine Folgeemission kein Vorteil mehr er-
gibt. Alternativ konnen die ,,schlechten* Unternehmen auch gleich ihre ,,wahre
Qualitat” offenbaren, um so nicht nur die Kosten des Underpricing, sondern
auch die Imitationskosten ,,zu sparen‘.

Chemmanur (1993) modifiziert diesen Ansatz, indem er darauf abstellt, dass
die ,,guten‘ (,,high-value firms*) Unternehmen ein bewusstes Underpricing vor-
nehmen, um die Investoren zu veranlassen, sich Informationen iiber das Unter-
nehmen zu beschaffen. Das Underpricing dient dabei nicht nur als Anreiz fiir

" Grinblatt/Hwang (1989), die sich in einem IPO-spezifischen Kontext auf das
Modell von Leland/Pyle (1977) beziehen.
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die private Informationsbeschaffung, sondern auch als Kompensation fiir die In-
formationsbeschaffungskosten der Investoren. Dieses konnen sich aber nur
,high-quality firms* leisten, da nur diese einen Vorteil aus einer Folgeemission
ziehen konnen. ,Low-quality firms* hingegen miissten die Kosten des Un-
derpricing tragen und wiirden gerade dadurch als ,Jow-quality firms“ entlarvt
werden, wodurch sich keine Uberkompensation der Underpricing-Kosten durch
eine Folgeemission ergibt.

In der Welt der Signalling-Modelle sind weitere Signale denkbar, mit denen
die Emittenten eine bestimmte Qualitét signalisieren kénnen. Explizit angefiihrt
werden in der Literatur z.B. die Wahl des Emissionshauses oder die Beteiligun-
gen von Venture-Capital Gesellschaften.!'' Da aber die Wahl des Emissions-
hauses und die Beteiligung von Venture-Capital Gesellschaften als eigenstdndi-
ge Erklirungsansitze auch auflerhalb der Signalling-Modelle in die Literatur
eingegangen sind, werden diese Ansitze weiter unten gesondert erldutert, da
diese Erkldarungsansitze nicht zwangsldufig eine Zwei-Phasen Emission zur
Annahme haben.

In der empirischen Betrachtung ergibt sich fiir die Signifikanz der vorgestell-
ten Signalling-Thesen ein eher kritisches Bild. Zwar konnen Su/Fleisher (fiir
China) und Alvarez/Gonzales (fiir Spanien) die Signalling-Thesen empirisch
bestitigen, doch sind Kaserer/Kempf (fir Deutschland) zuriickhaltender, da sie
die Thesen zumindest nicht ablehnen, wahrend Aussenegg (fir Polen) und
Kunz/Aggarwal (fir die Schweiz) den Signalling-Modellen skeptisch gegenii-
berstehen.!'? Auch direkte Test auf die Modelle von Allen/Faulhaber,
Grinblatt/Hwang oder Welch kénnen empirisch nicht bestitigt werden.''®

e Der Informationsvorsprung der Emissionshiuser

Nach einem Modell von Baron (1982) haben die Emissionshauser einen In-
formationsvorsprung den Emittenten und Investoren gegeniiber, das sie iiber

"' Booth/Smith (1986) oder Schmidt et al. (1988) fihren z.B. die Wahl des Emissi-
onshauses als Signal an, Allen/Faulhaber (1986) nennen weitere mogliche Variablen,
welche als Informationstrager fur die Qualitdt eines Unternehmens in Frage kommen,
von denen z.B. die Beteiligung von Venture-Capital Gesellschaften explizit von Tit-
man/Truemann (1986) diskutiert wird.

"2 Vel. Su/Fleisher (1997), S. 13; Alvarez/Gonzales, S. 22, Kaserer/Kempf (1995),
S. 52; Aussenegg (2000), S. 23 und Kunz/Aggarwal (1994), S. 721.

""" Vgl. Schmidt et al. (1988), S. 1201 die empirisch keinen signifikanten Einfluss
des Modells von Allen/Faulhaber finden; Arosio et al. (2000), S. 20, Ljungqvist (1997),
S. 1318, Schmidt et al. (1988), S. 1200 und Wasserfallen/Wittleder (1994), S. 1506, die
empirisch keinen signifikanten Zusammenhang fiir den Free-Float und der Hohe des
Underpricing nach dem Modell von Grinblatt/Hwang finden und Michaelly/Shaw
(1994) und Spiess/Pettway (1997), S. 983, die kritisch dem Modell von Welch gegenii-
berstehen.
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bessere Informationen hinsichtlich des Gleichgewichtspreises und der Nachfra-
ge nach den Aktien verfiigen. Um einen vollstdndigen Absatz der Emission zu
erleichtern und das Platzierungsrisiko zu minimieren, muss daher ein Underpri-
cing vorgenommen werden, welches die Emittenten ,,in Kauf* nehmen, da sie
andernfalls Gefahr laufen, die Emission nicht platzieren zu kénnen.

Intuitiv zwar einleuchtend, findet das Modell von Baron aber keine empiri-
sche Bestitigung, da sich kein signifikanter Unterschied zwischen Selbstemissi-
onen von Emissionsbanken und Fremdemissionen nachweisen lasst.''*

e Die Reputation des Emissionshauses

Nach einem Modell von Carter/Manaster (1990), welches sich auf die Ar-
beiten von Rock (1986) und Beatty/Ritter (1986) bezieht, geht Underpricing
zwar zuriick auf die Informationsasymmetrien zwischen den Investoren und ist
umso grofler, je hoher die ex-ante Unsicherheit beziiglich des kiinftigen Gleich-
gewichtskurses, jedoch haben die Emittenten durch die Wahl des Emissionshau-
ses die Moglichkeit, das Underpricing zu reduzieren.

Einige Emissionshduser konnen aufgrund ihrer umfangreichen Research-
Aktivititen den kiinftigen Gleichgewichtspreis und damit den Emissionspreis
wesentlich besser abschitzen, als andere Emissionshéuser, mit einem geringeren
Research-Aufwand. Da sich aber die Emissionshéduser ihre relativ hohen Re-
search-Aufwand in Form von relativ hohen Gebilihren auch bezahlen lassen,
konnen es sich nur ,high-quality firm* leisten, deren Dienste in Anspruch zu
nehmen. Durch das genauere Festsetzen des Emissionspreises gewinnt das
Emissionshaus an Reputation, da zum einen das Underpricing geringer ausfallt
(der Emissionserlos mithin hdher), zum anderen die Investoren keine negativen
Zeichnungsrenditen zu befiirchten haben. Die H6he des Underpricing ist daher
negativ korreliert mit der Reputation des Emissionshauses, da nur Emissions-
hauser mit einem hohen Research-Aufwand in der Lage sind, einen fairen Emis-
sionspreis festzusetzen, wodurch sie an Reputation im Emissionsmarkt gewin-
nen.

Fir Emittenten mit einem relativ hohen Risiko lohnt es sich hingegen nicht,
renommierte Emissionshduser fiir die Emission zu beauftragen, da diese Emis-
sionshduser das Risiko und die Qualitit des Emittenten erkennen kénnen und
nicht nur hohe Gebiihren fiir die Platzierung der Emission verlangten, sondern
auch einen entsprechend niedrigen Emissionskurs festlegten.

Fiir eine empirische Untersuchung gehen Carter/Manaster davon aus, das die
Reputation der Emissionshiuser exogen vorgegeben ist, da sie sich auf die

' Siehe z.B. Muscarella/Vetsuypens (1989), S. 132 oder Cheung/Krinsky (1994), S.
743.
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Rangfolge beziehen, nach denen die Investmentbanken in den Emissionspros-
pekten genannt werden und bestétigen einen signifikanten Zusammenhang zwi-
schen der Hohe des Underpricing und der Reputation des Emissionshauses fiir
die USA.'"

Die These von Carter/Manaster wird empirisch ebenfalls bestitigt von
Jain/Kini oder Michaely/Shaw (fiir die USA) sowie Klein/Zoeller und Schmidt
et al. (fir Deutschland).''® Kritisch stehen der These jedoch Wasserfal-
len/Wittleder, Kaserer/Kempfund Hunger fiir Deutschland gegeniiber. “7

e Die Venture-Capital Industrie

Der Einfluss der Venture-Capital Industrie auf das IPO-Underpricing ist eng
verkniipft mit den Signalling-Thesen, ohne dass jedoch explizit von der Maxi-
mierung der Emissionserldse im Rahmen einer geplanten Zwei-Phasen Emissi-
on ausgegangen wird.'"® So ist in Anlehnung an die Zertifizierungsthese von
Booth/Smith (1986) die Beteiligung eines Venture-Capitalists ein Zeichen fiir
eine relativ hohe Qualitdt eines Emittenten. Diese wird nach Megginson/Weiss
oder Barry et al. dadurch verstarkt, dass die Venture-Capitalists auch nach dem
Borsengang weiterhin an dem Unternehmen beteiligt bleiben und somit ein pro-
fessionelles Monitoring iibernehmen, welches fiir eine positive Performance
steht. Das Underpricing ist somit nicht nur niedriger, wenn Venture-Capitalists
,ihr* Unternehmen an die Borse bringen, sondern es ist auch um so niedriger, je
héher ihr Kapitalanteil nach erfolgtem Bérsengang ist.''® Doch nicht nur Meg-
ginson/Weiss und Barry et al. finden eine empirische Bestitigung fiir ihre Ar-

' Carter/Manaster (1990) bezichen sich in ihrer empirischen Analyse auf die so ge-
nannten .tombstone announcements’, in denen die Investmentbanken aufgrund einer ri-
giden Hierarchie in der Investmentbanking-Industrie in absteigender Reihenfolge aufge-
listet sind (S. 1054/1055). Tatsdchlich diirfte es aber nicht unproblematisch sein, ein a-
déquates Reputationsmall zu finden, auch wenn Beatty/Ritter (1986) davon ausgehen,
dass Emissionshduser, welche auf Dauer den Gleichgewichtspreis von Neuemissionen
zu sehr liber- oder unterschitzen an Marktanteilen verlieren (S. 214). Doch gerade regi-
onale Besonderheiten, unterschiedlich hohe Emissionsvolumina und Hausbankverbin-
dungen in einem Universalbanken-System erscheren eine objektive Reputationsabbil-
dung, zumal diese von temporarer Natur sein dirfte.

18 Vel Jain/Kini (1999), S. 62, Michaely/Shaw (1994), S. 295, Klein/Zoeller (2001),
S. 13 und Schmidt et al. (1988), S. 1200.

"' Vgl. Wasserfallen/Wittleder (1994), S. 1514, Kaserer/Kempf (1995), S. 56 und
Hunger (2003), S. 24.

" So stellen z.B. Allen/Faulhaber (1986) fest, dass auch die Bereitstellung von Mit-
teln durch Venture-Capital-Gesellschaften ein Signal flir eine hohe Firmenqualitat dar-
stellen kann (S. 306).

" Vgl. Barry et al. (1990) und Megginson/Weiss (1991).
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gumentation, auch Brav/Gompers konstatieren den Venture-Capital-IPOs eine
bessere Performance als anderen IPOs.'*

Diesen Uberlegungen steht jedoch die Einschitzung von Lin/Smith entgegen,
dass Venture-Capitalists ,,prefer to sell as much of their position as possible in
the IPO since remaining shares cannot be traded for several months*."*' Sofern
also Venture-Capitalists den Borsengang der Emittenten, bei denen sie beteiligt
sind, nutzen, um ,Kasse zu machen*, diirfte sich ein tendenziell hdheres Un-
derpricing fiir Emittenten mit Venture-Capital Kapital ergeben. Empirische Bes-
tatigungen hierfiir finden sich z.B. bei Francis/Hasan, und Smart/Zutter (fiir die
USA), Hamao et al. (fir Japan) sowie bei Franzke und Klein/Zoeller (fiir
Deutschland).'” Corwin/Harris hingegen finden keine signifikanten Ergebnisse
fiir einen Zusammenhang zwischen dem Underpricing und Venture-Capital Ge-
sellschaften.'”

2.2.1.2. Ad-hoc Hypothesen

Im Gegensatz zu den gleichgewichtsgeleiteten Erkdrungsansitzen, stehen fiir
die Ad-hoc Hypothesen weniger mégliche Informationsasymmetrien als Erkla-
rung fiir [PO-Underpricing im Vordergrund, sondern vielmehr vorhandene
Marktunvollkommenheiten, institutionelle Aspekte oder Irrationalitéiten.

e Legal Liability — die Versicherung gegen Prospekthaftung

Tinic (1988) fihrt Underpricing auf rechtliche Risiken zuriick, die aufgrund
der gesetzlichen Prospekthaftung mit einer Emission fiir den Emittenten und das
Emissionshaus verbunden sind.'?* Da aufgrund der Prospekthaftung das Emissi-

20 Vgl Brav/Gompers (1997) und auch Gompers (1996), der zudem empirische
Hinweise dafiir liefert, dass das Underpricing umso niedriger ist, je hoher die Reputation
des Venture-Capitalist.

12! Aufgrund der so genannten Lock-up Periode gibt es Bestimmungen, dass Altakti-
onire ihre restlichen Anteil teilweise erst zwei Jahre nach dem Bérsengang verduBern
diirfen (Lin/Smith, 1998, S. 245, FuBinote 9).

122 Vgl. Francis/Hasan (2001), Smart/Zutter (2000), Hamao et al. (2000), S. 539,
Franzke (2001), S. 20 und Klein/Zoeller (2001), S. 14.

123 Corwin/Harris (1998), S. 13; an dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass Ven-
ture-Capitalists wie Altaktiondre gesehen werden konnen, und dass auch das Modell von
Grinblatt/Hwang keine empirische Bestdtigung findet (vgl. Ausfiihrungen zu den
Signalling-Modellen, insbesondere Fufinote 149).

124 Auf den Zusammenhang zwischen Underpricing und rechtlichen Verpflichtungen
hat bereits /bbotson hingewiesen, ohne jedoch naher auf die Hintergriinde einzugehen
(Ibbotson, 1975, S. 264). Ein konkretes Argumentarium findet sich erst bei Tinic (1988)
und spéter bei Hughes/Thakor (1992), Drake/Vetsuypens (1993) und Nanda/Yun (1997).
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onshaus fiir falsche, unwahre oder fehlende Angaben in den Emissionsprospek-
ten der Emittenten haftet,'*® eine Inanspruchnahme aus dieser Prospekthaftung
aber umso unwahrscheinlicher ist, je positiver die Zeichnungsrenditen und die
spatere Sekundarmarktkursentwicklung ausfallen, wird ein bewusstes Underpri-
cing vorgenommen, um sich somit vor Schadensersatzanspriichen zu schiitzen.
Doch das Underpricing soll das Emissionshaus nicht nur vor rechtlichen Scha-
densersatzanspriichen bewahren, sondern auch vor moglichen Reputationssché-
den, die mit einer ,,erfolglosen* Emission verbunden sein konnen, wenn die ne-
gative Kursentwicklung auf Tatsachen zuriickgefiihrt werden kann, die der
Emittent hitte wissen miissen. Ein hohes Underpricing hat somit nicht nur den
Vorteil, dass es die Wahrscheinlichkeit von Reputationsschdden und Schadens-
ersatzanspriichen reduziert, sondern fiihrt auch zu einer monetéren Schadensbe-
grenzung, falls dennoch der Fall einer klagebedingten Schadensersatzleistung
eintritt, da die Hohe des Schadensersatzes auf den Emissionspreis begrenzt
ist."® Sollte also trotz Underpricing der unwahrscheinliche Fall einer Inan-
spruchnahme aufgrund der gesetzlichen Prospekthaftung eintreten, so ist die zu
erstattende Summe umso geringer, je hoher das Underpricing vorgenommen
wurde.

Tinic stiitzt seine Argumentarium auf eine empirische Untersuchung, dass
sich die Hohe des Underpricing in den USA nach Inkrafttreten des Securities
Act von 1933 mehr als verdoppelt hat; empirische Unterstiitzung aus jlingerer
Zeit erhilt die These durch Lowry/Shu.'”” Hingegen stehen Keloharju (fiir Finn-
land), Kunz/Aggarwal (fir die Schweiz) sowie Schlag/Wodrich und Hunger (fiir
Deutschland) den Thesen von Tinic skeptisch gegeniiber.'?®

128 S0 heifit es fiir die USA im Securities Act of 1933, Section 11: ,,In case any part
of the registration statement ... contained an untrue statement of a material fact or omit-
ted to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the state-
ments therein not misleading, any person acquiring such securities ... may ... sue ...
every person who signed the registration statement; (entnommen aus: SEC Handbook,
Volume One, Securities Act of 1933, R.R. Donnelley und Sons Company, 1997) Und
auch das deutsche Borsengesetz vom 22. Juni 1896 sah mit dem § 75 bereits eine Pros-
pekthaftung vor, welche sich heute durch zahlreiche Novellierungen und Erweiterungen
des Borsenrechts in § 13 Verkaufsprospekt-Gesetz i.V.m. §§ 45-48 Borsengesetz mani-
festiert.

1% Vgl. Tinic (1988), S. 800 fiir die USA bzw. § 45 Abs. 1 Ziffer 2 Borsengesetz fir
Deutschland.

"7 So betrigt das mittlere Underpricing vor Inkrafttreten des Securities Act von 1933
nur 5,17 v.H., wihrend es nach der Gesetzeseinfiihrung 11,07 v.H. betrigt (Tinic, 1988,
S. 805); Lowry/Shu (2002) analysieren empirisch einen Zusammenhang zwischen einem
Prozessrisiko und der Hohe des Underpricing fiir 1.841 IPOs von 1988-1995 in den
USA.

' Vgl. Keloharju (1993), S. 266/273, Kunz/Aggarwal (1994), S. 720,
Schlag/Wodrich (2000), S. 18 und Hunger (2001), S. 178.
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e Monopolstellung der Banken

Eine enge Wettbewerbsstruktur der Investmentbanken auf dem Emissions-
markt wird z.B. von Logue (1973), Reilly (1977), Ritter (1984) und
Chalk/Peavy (1987) als Erklarung fiir [PO-Underpricing angefiihrt. Aufgrund
ihres Absatzrisikos wiirden die Emissionshauser ein Underpricing vornehmen,
welches umso hoher ist, je geringer der Wettbewerb der Investmentbanken ist.
Die Emissionshduser wiirden sich somit vor dem Absatzrisiko schiitzen und die
Emittenten hitten aufgrund einer mangelnden Wettbewerbsstruktur keine Mog-
lichkeit, auf Institute zuriickzugreifen, welche die Emission zu einem hSheren
Preis emittieren wiirde. Wéahrend Kunz/Aggarwal (fir die Schweiz) und
Ljunggqvist (fir Deutschland) die These empirisch bestétigen, stehen die empiri-
schen Ergebnisse von Kaserer/Kempf und Uhlir (fiir Deutschland) zumindest
nicht im Widerspruch zu der These und verhindern méglicherweise ein ange-
messenes Underpricing.'?’ Kritischer hingegen duflert sich Hunger zur Mono-
polstellung der Banken als Erkldrungsansatz fiir [IPO-Underpricing mit Blick
auf die potentielle Wettbewerbsstruktur in Deutschland. '’

¢ Institutionelle Aspekte bei der Zuteilung

Jingeren Untersuchungen zu Folge ist Underpricing eine gezielte Vorge-
hensweise der Emissionshduser und/oder Emittenten, um eine libergeordnete
Zielsetzung zu erreichen.

So erfolgt z.B. nach Hanley/Wilhelm, Aggarwal et al. oder Ljungqvist et al.
ein bewusstes Underpricing durch die Emissionshéuser, welches mit einer héhe-
ren Zuteilung an die institutionelle Kundschaft einhergeht, um eine hohe Zu-
friedenheit der eigenen Kunden zu erzielen, bzw. um einen regen Sekundéir-
markthandel zu initiieren, an dem die Investmentbanken mehr verdienen, als an
einer Emission zu einem erwarteten Gleichgewichtspreis.'!

Benveniste/Spindt (1989) zu Folge dient das Underpricing den Emissions-
hiuser dazu, den institutionellen Investoren Informationen tiber deren tatsachli-
ches Nachfrageverhalten zu entlocken (,,information gathering theory*);' 32 als
Ausgleich fiir ihre Informationspreisgabe erhalten die institutionellen Investoren
eine relativ hohere Zuteilung. Auch Ljungqvist/Wilhelm (2001) finden empiri-
sche Hinweise darauf, dass eine hohere Zuteilung an institutionelle Kunden als

' Vgl. Kunz/Aggarwal (1994), S. 715, Ljungqvist (1997), S. 1318, Kaserer/Kempf
(1995), S. 59 und Uhlir (1989), S. 14,

130 Vel. Hunger (2001), S. 171-176.

BUVgl. Hanley/Wilhelm (1995), Aggarwal et al. (2001) und Ljunggvist et al. (2001),
aber auch Boehmer (2000) oder Cocca (2000).

132 Siehe z.B. auch Chowdhry/Sherman (1996), deren Modell die Uberlegungen von
Benveniste/Spint (1989) impliziert.
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Anreiz fir eine Preisgabe ihres wahren Nachfrageverhaltens dient. Gestiitzt
werden diese Uberlegungen auch von Hanley (1993), die einen positiven Zu-
sammenhang zwischen der IPO-Performance und dem Emissionspreis im Rah-
men der Bookbuilding-Range feststellt (,,partial adjustement theory*).

Dagegen sehen Booth/Chua und Brennan/Franks ein bewusstes Underpri-
cing als Moglichkeit, eine gewiinschte (heterogene) Aktionarsstruktur zu errei-
chen, da bei einer iiberzeichneten Emission eine Zuteilung der Aktien vorge-
nommen werden muss.'**

e Kurspflege durch die Emissionshduser

Nach einer These von Ruud (1993) ist Underpricing zuriickzufiihren auf die
Kurspflege der Emissionshduser, da diese die Emissionen im Mittel richtig be-
werten, aber Reputationsverluste vermeiden wollen, die mit Emissionen ver-
bunden sind, bei denen der Sekundarmarktpreis niedriger ist, als der Emissions-
preis. Zur Vermeidung dieser Reputationsverluste wiirden die Emissionshauser
daher kurspflegend in den Markt eingreifen, um negativen Emissionsrenditen zu
vermeiden — erst dadurch ergédbe sich das Bild, dass Neuemissionen im Mittel
underpriced seien. Ruud stiitzt ihre These auf einen Vergleich der 1-Tages-
Renditen mit den 4-Wochen-Renditen von 463 us-amerikanischen IPOs der Jah-
re 1982/83 und stellt fest, dass wihrend dieses Zeitraumes die Schiefe der Ver-
teilung der Emissionsrenditen abgenommen hat, die Standardabweichung und
der Minimumwert des Underpricing jedoch grofler geworden sind.

Wenngleich diese These streng genommen keine Erkldrung fiir IPO-
Underpricing ist, da sich [IPO-Underpricing auf die Preisdifferenz zwischen dem
Emissionspreis und dem ersten Sekundarmarktkurs bezieht (und nicht auf den
Sekundarmarktkurs vier Wochen nach der Erstemission), finden sich zahlreiche
empirische Belege fiir kursstiitzende Malnahmen der Emissionshduser nach der
Emission. Empirische Untersuchungen, welche die Kurspflege der Emissions-
héuser stiitzen, finden sich z.B. bei Kaserer/Kempf (1995), Benveniste et al.
(1998), Prabhala/Puri (1999), Westerholm (2000), Aggarwal (2000) oder Ellis
et al. (2000). Kritisch hingegen zeigen sich die Untersuchungen von Léffler et
al. (2001) iiber einen informationseffizienten Pre-IPO Markt in Deutschland.

' Wihrend Booth/Chua eine moglichst heterogene Aktionarsstruktur vor dem Hin-
tergrund eines moglichst liquiden Sekundarmarktes sehen (Booth/Chua, 1996, S. 292),
steht fiir Brennan/Franks die Vermeidung von groeren Aktienpaketen im Vordergrund
(Brennan/Franks, 1997, S. 393).
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e Prospect-Theory

Von Loughran/Ritter (2000) stammt mit der Adaption der Prospect-Theory
auf die IPO-Underpricing-Thematik vor allem eine Erkldrung, ,why issuers
don’t get upset about leaving money on the table’."** Der Prospect-Theory zu
Folge, welche experimentell von Kahnemann/Tversky auf Basis der Erwar-
tungsnutzenthorie entwickelt wurde, liberwiegt ein sicheres, aber niedrigeres
Ergebnis ein unsicheres, aber hoheres Ergebnis.”s Demzufolge akzeptieren die
Emittenten auch ein hohes Underpricing, da ihnen nicht nur der Emissionspreis
in vollem Umfang sicher ist, sondern auch, weil der verbleibende Aktienanteil
der Altaktiondre zum entsprechend hohen Sekunddrmarktkurs einen hohen rela-
tiven Vermogenszuwachs suggeriert. Die Alternative wire zwar ein hoherer
Emissionspreis, der aber nur mit groBerer Unsicherheit realisiert werden kann,
wodurch sich u.U. auch ein niedrigerer relativer Vermdgenszuwachs fiir die
verbleibenden Aktien de Altaktiondre ergibt.

Die den Altaktiondren nach Borsengang verbleibenden Aktien sind also bei
einem hohen Underpricing im Sekundérmarkt mehr Wert, als sich die Altaktio-
ndre zur Bookbuilding-Preisspanne vorgestellt haben. Dieser Wertzuwachs ii-
berkompensiert den realen Verlust, der durch den niedrigeren Emissionspreis
,in Kauf* genommen wurde.

Die Emissionshduser profitieren ebenfalls von einem hohen Underpricing, da
Investoren, die bei der iiberzeichneten Emission keine Zuteilung erhalten haben,
Aktien im Sekunddrmarkt nachkaufen und den Emissionsbanken somit hohe
Handelsgebiihren bescheren. Die Summe der Handelsgebiihren konnen zwar
absolut die aufgrund des Underpricing geringeren Emissionsgebiihren nicht
ausgleichen, doch geben auch die Emissionshduser einer (zwar absolut niedrige-
ren, aber) sicheren Handelsgebiihr einer (zwar absolut héheren, aber) unsiche-
ren Emissionsgebiihr den Vorzug.

Empirische Bestitigung findet diese recht junge These bei Aro-
sio/Giudici/Paleari fiir italienische Internet-Stock-IPOs.'*

e Weitere Erklarungen

Ohne eine bedeutende Relevanz erlangt zu haben, werden in der Literatur
noch weitere Erklarungsansétze genannt, die auch hier nur der Vollstindigkeit
halber vorgestellt werden.

13 S0 lautet der Titel des Aufsatzes von Loughran/Ritter (2000).
135 Siehe Kahnemann/Tversky (1979) und Allais (1953).
136 4rosio et al. (2000), S. 20.
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So nennen z.B. Déhrmann (1989), Aggarwal/Rivoli (1990) und Kunz/Ag-
garwal (1994) auch die Méglichkeit, dass Underpricing auf irrationales Verhal-
ten der Investoren zuriickgefiihrt werden kann, die auf spekulative Blasen und
Marktmoden reagieren.

Diese Bubbles-and-Fads-These hat Ahnlichkeit mit den Uberlegungen von
Helwege/Liang (1996), Rajan/Servaes (1997) und Bossaerts/Hillion (1999), die
Underpricing mit dem naiven Uber-Optimismus der Investoren erkliren. Wenn-
gleich Arosio et al. (2000) und Hunger (2003) empirische Evidenz fiir einen
Zusammenhang zwischen Underpricing und New-Economy IPOs konstatieren
und diesen auf die Euphorie der Investoren zuriickfilhren, besteht doch eine
grofle Parallele zu den ,hot issue markets“, die bereits von Ibbotson/Jaffe
(1975) und Ritter (1984) fiir ein ungewohnlich hohes Underpricing verantwort-
lich gemacht werden.

Doch bleibt fraglich, was einen ,hot issue market ausmacht, bzw. warum
Emittenten und Emissionshauser diesen nicht als solche erkennen und fiir héhe-
re Emissionspreise ausnutzen, so dass die eigentliche Frage nach dem Grund fuir
Underpricing offen bleibt.

2.2.2. Kritische Anmerkungen im Kontext
einer Marktsegmentierung

Wie die Ausfithrungen in Kapitel 2.1. gezeigt haben, stehen fiir eine vertikale
Marktsegmentierung zwei Motive im Vordergrund: zum einen soll, aus Kosten-
griinden, einer unterschiedlichen Liquiditat der zu handelnden Aktien Rechnung
getragen werden (Kapitel 2.1.1.), zum anderen soll, aus Wettbewerbsgriinden,
den unterschiedlichen Praferenzen der Emittenten und Investoren beziiglich der
zu handelnden Risikoklassen entsprochen werden (Kapitel 2.1.2.). Zudem ha-
ben die Ausfiihrungen in Kapitel 2.1.3. gezeigt, dass der Sekundarmarkt eine di-
rekte Riickwirkung auf den Primédrmarkt hat, so dass der Primdrmarkt durch die
Griinde einer Sekundarmarktsegmentierung beeinflusst wird. Zusammengefasst
bedeutet dieses, dass sich die vertikalen Marktsegmente u.a. hinsichtlich ihrer
Liquiditit und ihrer Risikoklassen unterscheiden sollten, was sich ergo im Pri-
marmarkt und mithin auch in der Emissionspreisfindung fiir Neuemissionen in
den jeweiligen Marktsegmenten widerspiegeln miisste.

Ein Phanomen der Primdrmarkte ist aber, wie die Ausfiihrungen in Kapitel
2.2. bisher gezeigt haben, dass Neuemission in der Regel mit einem Underpri-
cing emittiert werden, um z.B. eine hohe Handelsliquiditit im Sekundarmarkt
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zu erreichen,’ bzw. um der ex-ante Unsicherheit beziiglich der Emittenten
Rechnung zu tragen.'*®

Wenn sich aber bereits die vertikalen Marktsegmente hinsichtlich ihrer Li-
quiditdt und der gehandelten Risiken unterscheiden (wovon aufgrund verschie-
dener Markteintrittsbarrieren und Handelsusancen auszugehen sein miisste) und
diese Faktoren Einflussgrofen fiir das IPO-Underpricing darstellen, dann muss
es ein segmentspezifisches Underpricing geben, da die Existenz der verschiede-
nen Marktsegmente bereits einen unterschiedlichen Liquiditéts- und Risikograd
impliziert. Anders ausgedriickt muss der Risikoabschlag fiir Neuemissionen in
Segmenten mit geringeren Markteintrittsbarrieren hoher sein, als in Segmenten
mit hohen Eintrittsschranken; bzw. muss der Abschlag fiir eine geringere Se-
kunddrmarktliquiditdt umso gréfer sein, je geringer die erwartete Sekundar-
marktliquiditit ausfallt."*” Ergo bedingt eine vertikale Marktsegmentierung ein
segmentspezifisches Underpricing — vorausgesetzt, die Segmente unterscheiden
sich hinsichtlich der gehandelten Risiken und die Handelsliquiditit ist in den
Segmenten mit den niedrigsten Markteintrittsbarrieren am geringsten und in den
Segmenten mit den hdchsten Markteintrittsbarrieren am gréfiten.

Wie aber Carter/Manaster, Berglund oder Jenkinson/Ljungqvist betonen, ist
Underpricing in der Regel zu grof}, um einzig als ,,Risikoabschlag‘ interpretiert
zu werden.'*® Und Schiereck stellt folgerichtig fest, dass Liquiditit nicht von
den Finanzmirkten selbst bereitgestellt wird, sondern von den Handlern."*!

Das bedeutet, dass es neben dem Risiko- und/oder Liquiditétsbedingten Un-
derpricing weitere Erklarungen geben muss, worauf Underpricing zuriickgefiihrt

" Vel. z.B. Boehmer (2000), Ljungqvist et al. (2001) oder Aggarwal et al. (2001)
sowie die Ausfiithrungen zu den institutionellen Aspekten Erkldrungsansétzen in Kapitel
22.1.2.

¥ Vgl. z.B. Beatty/Ritter (1986) oder Rock (1986) sowie die Ausfiihrungen zu den
auf Informationsasymmetrien basierenden Erklarungsansitzen in Kapitel 2.2.1.1.

% Vel. z.B. auch Ellul/Pagano (2002) fir einen Zusammenhang zwischen IPO-
Underpricing und der erwarteten Handelsliquiditit bzw. dem Liquiditétsrisiko einer
Neuemission.

19 So formulieren Carter/Manaster z.B., Underpricing sei ..greater than a ,reason-
able risk premium would require”, (Carter/Manaster, 1990, S. 1045); Berglund stelit
fest, das Underpricing ,.is too large to be explained by the risk characteristics of the
firm* (Berglund, 1994, S. 3) und fur Jenkinson/Ljunggvist ,underpricing is typically too
large to be explained away in this way", (Jenkinson/Ljungqvist, 1996, S. 15). Diese Aus-
fiilhrungen kénnen fiir den deutschen Markt bestétigt werden, da die durchschnittlichen
Intraday-Renditen (von Eroffnungskurs bis Schlusskurs) der DAX-100 Aktien von
1997-2002 bei 2-facher Standardabweichung in einem Intervall von [-3,56; +3,36] lie-
gen; das bedeutet, dass die Risikoprdmie eines IPO nur rd. 4 v.H. betragen briuchte, um
einen Renditevorteil dem Vergleichsportefeuille gegeniiber zu haben; das Underpricing
liegt im Amtlichen Handel jedoch bei rd. 11 v.H. (vgl. Ausfiihrungen in Kapitel 4.2.2.).

141 Schiereck (1995), S. 26, der sich auf Harris (1991), S. 8 bezieht und das folgende
Statement zitiert: ,,Liquidity is provided by traders and not by exchanges*.
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werden kann, die auch segmentspezifische Differenzen erkléren konnen miissen.
Zwar ist es auch moglich, dass jedes Marktsegment einen eigenen Erklarungs-
ansatz fiir das nicht Risiko- und/oder Liquidititsbedingte Underpricing verlangt,
doch bedarf es dann einer weiteren, ibergeordneten Erklarung fir das Un-
derpricing des Gesamtmarktes, sofern die jeweiligen Erklarungen nicht im Ein-
klang mit einer Erklarung des Underpricing des Gesamtmarktes stehen.'*

Beide vorgenannten Aspekte werden in der Literatur bislang vernachldssigt —
so erfolgt auf der einen Seite kaum eine empirische Analyse eines segmentspe-
zifischen Underpricing, auf der anderen Seite werden die bislang vorgestellten
Erklarungsansitze lediglich in Bezug auf ihre Anwendbarkeit fiir das Underpri-
cing eines Marktes iiberpriift, nicht aber auf ihre Verwendbarkeit im Hinblick
eines segmentierten Marktes mit einem segmentspezifischen Underpricing.

So liefern empirische Untersuchungen entweder keine Angaben iber die
Verteilung der analysierten IPOs iiber vorhandene Marktsegmente,'** beziehen
sich lediglich auf ein Marktsegment'* oder beriicksichtigen zwar mehrere
Marktsegmente, liefern aber keine segmentspezifischen Ergebnisse.'*’ Die bis-
lang einzig bekannten Untersuchungen zu einer Diskussion eines segmentspezi-
fischen Underpricing finden sich bei Hunger (2001 und 2003).

Doch nicht nur die empirischen Untersuchungen vernachlassigen die Be-
trachtung vorhandener Marktsegmente, auch die Erklarungsansétze selbst miis-
sen vor dem Hintergrund eines segmentspezifischen Underpricings diskutiert
werden, um deren Allgemeingiiltigkeit einschidtzen zu kdnnen. Denn wie die
bisherige Diskussion (in Kapitel 2.2.1.) gezeigt hat, werden bislang die gegebe-
nen Erkldrungsansitze fiir einen Markt entweder empirisch bestatigt oder ver-
worfen, wobei oftmals auch mehrere Erklarungsansitze gleichzeitig das Un-
derpricing zu erkldren vermdgen.

2 Auch die Tatsache, dass einige Erklirungen im Widerspruch zueinander stehen
verdeutlicht, dass es einen libergeordneten Aspekt geben muss, der sowohl ein segment-
spezifisches Underpricing als auch das Underpricing des Gesamtmarktes erklart.

"} Vgl. z.B. Kunz/Aggarwal (1994) fir die Schweiz, Koh/Walter (1989) fir Singa-

pur und Uhlir (1989), Wasserfallen/Wittleder (1994) und Kaserer/Kempf (1995) fur
Deutschland.

14 Vgl. z.B. Lee et al. (1996) fir Australien, Aussenegg (1997) fir Osterreich, Fab-
rizio (2000) fir Italien und Franzke (2001), Kiss (2001), Ldffler (2000) fur Deutschland.

'S Vgl. z.B. Arosio et al. (2000) fur Italien, Aussenegg (2000) fiir Polen, Keloharju
(1993) fur Finnland und Ljunggvist (1997) fur Deutschland. Lediglich Saunders/Lim
(1990) stellen fur Singapur mit 35,7 v.H. fir IPOs am SESDAQ und 56,2 v.H. fir IPOs
am SES Big Board ein marktspezifisches Underpricing fest, ohne jedoch diese Ergeb-
nisse zu diskutieren. Und Schmidt et al. (1988) ermitteln fiir Deutschland ein Underpri-
cing in Hohe von 17,6 v.H. fur IPOs im amtlichen Handel und 25 v.H. fir IPOs im
Freiverkehr und bestétigen damit ihre These, dass die Unsicherheit hinsichtlich des Ri-
sikos der gehandelten Papiere in den Segmenten unterschiedlich ist, ohne zu Uberpriifen,
ob diese These im Einklang mit den iibrigen empirischen Ergebnissen steht.
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So liefern Schmidt et al. (1988) fiir die Analyse deutscher IPOs der Jahre
1984/1985 auf der einen Seite eine empirische Ergebnisse dafiir, dass das Un-
derpricing umso kleiner ist, je kleiner der Free-Float des Emittenten und je gro-
Ber das Standing der Emissionsbank ist. Auf der anderen Seite ist aber das Un-
derpricing im Freiverkehr hoher als im Amtlichen Handel.'*® Diese Ergebnisse
miissten dann aber auch bedeuten, dass Neuemissionen im Amtlichen Handel
tendenziell von renommierteren Emissionshidusern in den Markt gebracht wer-
den, als im Freiverkehr, bzw. das der Free-Float von Emittenten im Amtlichen
Handel kleiner ist als bei Emittenten im Freiverkehr.

Diesen Uberlegungen entsprechend kann unter Bezugnahme auf die Ergeb-
nisse von Hunger (2001 und 2003), bzw. auf die empirischen Ergebnisse in Ka-
pitel 4 dberpriift werden, inwieweit die gegebenen Erklarungsansétze im Ein-
klang mit einem segmentspezifischen Underpricing stehen.'*’ Vice versa ist
ebenfalls zu hinterfragen, inwieweit die Ergebnisse nicht-segment-spezifischer
Untersuchungen im Einklang mit einem segmentspezifischen Underpricing ste-
hen.

Den letzteren Aspekt zuerst aufgreifend, kann aus der empirische Untersu-
chung von Ljunggvist (1997) gefolgert werden, dass die Emissionsvolumina im
Neuen Markt und im Freiverkehr signifikant hoher sind, als im Amtlichen Han-
del, da Ljungqvist einen negativen Zusammenhang zwischen der Héhe des Un-
derpricing und dem Emissionsvolumen konstatiert. Den empirischen Ergebnis-
sen von Hunger (2003) und in Kapitel 4 zu Folge ist aber das Emissionsvolu-
men gerade im Amtlichen Handel am grofiten. Uhlir (1989) zu Folge ist das
Underpricing umso grofler, je grofler die ex-ante Unsicherheit beziiglich des
spiteren Marktpreises ist — womit die ex-ante Unsicherheit im Neuen Markt
deutlich gr6Ber sein miisste, als im Amtlichen Handel. Wie aber die Mikrostruk-
tur des deutschen Aktienmarktes und die Ausfithrungen bei Hunger (2001 und
2003) und in Kapitel 3 zeigen, sind aber die Markteintrittsbarrieren im Neuen
Markt hoher als im Amtlichen Handel, womit nach den Uberlegungen von Rock
und Beatty/Ritter gerade ein niedrigeres Underpricing verbunden sein miisste.
Und nach Uhlir und Kaserer/Kempf ist die Héhe des Underpricing negativ mit
der Intensitat des Wettbewerbs auf dem Emissionsmarkt korreliert, so dass auf-
grund der empirischen Ergebnisse von Hunger (2001 und 2003) und in Kapitel
4 der Wettbewerb im Amtlichen Handel kleiner sein miisste, als im Freiverkehr.
Da aber das durchschnittliche Emissionsvolumen bei Emissionen im Amtlichen

16 Schmidt et al. (1988), S. 1197/1201, wobei nicht deutlich wird, ob nur Emissio-
nen des geregelten Freiverkehrs oder auch des ungeregelten Freiverkehrs in die Analyse
einbezogen wurden.

7 So betrigt fiir 435 1POs der Jahre 1997-2002 das mittlere marktadjustierte IPO-
Underpricing im Amtlichen Handel 11,16 v.H., im Geregelten Markt 17,30 v.H., im
Freiverkehr 39,65 v.H. und im Neuen Markt 53,64 v.H. (Hunger, 2003, S. 21).
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Handel rd. 55 mal grofer ist, als im Freiverkehr, diirfte der Wettbewerb der
Emissionshduser gerade fir Emissionen im Amtlichen Handel deutlich geringer
sein, da es prinzipiell einer grofieren Vertriebskraft und Erfahrung bedarf, grofie
Emissionen in den Markt zu begleiten, als kleinere Emissionen. Insofern stehen
die empirischen Ergebnisse nicht-segmentspezifischer Untersuchungen nicht im
Einklang mit den empirischen segmentspezifischen Ergebnissen.

Doch auch den ersten Aspekt aufgreifend, inwieweit die gegebenen Erkla-
rungsansitze im Einklang mit einem segmentspezifischen Underpricing stehen,
wirft aufgrund der empirischen Ergebnisse segmentierter Markte ein kritisches
Bild auf die Allgemeingiiltigkeit, zumal, wie bereits angedeutet, einige Erkla-
rungsansitze im Widerspruch zueinander stehen.'*®

Den Modellen von Rock (1986) und Beatty/Ritter (1986) zu Folge ist die
Hohe des Underpricing positiv korreliert mit der ex-ante Unsicherheit beziiglich
des spateren Marktpreises einer Neuemission. Demzufolge miisste aufgrund der
unterschiedlich hohen Markteintrittsbarrieren das Underpricing im Neuen Markt
niedriger sein, als z.B. im Amtlichen Handel. Die empirischen Ergebnisse lie-
fern aber ein reziprokes Bild.

Die Signalling-Modelle proklamieren einen Zusammenhang zwischen dem
Underpricing und dem Free-Float, den Dividenenankiindigungen oder der
,-Qualitdt“ der Emittenten. In segmentierten Mérkten stehen aber diese Modelle
nur dann nicht im Widerspruch zu den Ergebnissen des Gesamtmarktes, wenn
z.B. der Free-Float im Neuen Markt oder im Freiverkehr signifikant kleiner ist
als im Amtlichen Handel oder im Geregelten Markt. Wie die empirischen Er-
gebnisse in Kapitel 4 zeigen, kann dieses aber nicht signifikant nachgewiesen
werden.

Ahnlich verhilt es sich mit der Reputation des Emissionshauses, die der The-
se nach negativ mit der Hohe des Underpricing korreliert ist. In segmentierten
Mirkten mit einem segmentspezifischen Underpricing bedeutete dieses aber,
dass z.B. hoch renommierte Emissionshiuser tendenziell mehr Emittenten in
den Amtlichen Handel begleiten, wihrend ,non-reputational underwriter* eher
fiir Emissionen im Neuen Markt und im Freiverkehr stehen.

Wihrend die kritischen Anmerkungen zu den Signalling-Modellen und der
Reputation des Emissionshauses noch einer empirischen Uberpriifung bediirfen,
kann die Konsistenz der Legal-Liability-These angezweifelt werden, da zumin-
dest nach dem deutschen Borsenrecht gem des § 13 VerkProspG i.V.m. §§ 45-
49 BorsG die Prospekthaftung fiir alle Segmente gleich ist.

' Eine umfangreiche Diskussion iiber die Konsistenz der Erklirungsansitze im
Kontext eines segmentspezifischen Underpricing findet sich auch bei Hunger (2001).
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Auch die Monopolstellung der Banken als Erklarungsansatz fiir Underpri-
cing ldsst sich nicht unkritisch auf segmentierte Mérkte iibertragen, da anzu-
zweifeln ist, ob der Wettbewerb der Emissionshiuser auf dem Emissionsmarkt
fiir Emittenten des Amtlichen Handels und des Geregelten Marktes tatséchlich
groBer ist, als fiir Emittenten des Neuen Marktes und des Freiverkehrs — auf-
grund der durchschnittlichen Emissionsgrofie diirfte der Wettbewerb fiir Emis-
sionen des Amtlichen Handels eher kleiner sein, als fiir Emissionen des Frei-
verkehrs, da es einer groferen Vertriebskraft und Erfahrung bedarf, eine grofie
Emission an den Markt zu bringen. Auch diirfte die Moglichkeit der Selbst-
emission eher von kleineren Emittenten genutzt werden, wodurch sich der
Wettbewerb in den Markten kleinerer Emissionen potentiell erhoht (und mithin
das Underpricing reduzieren miisste).

Und im Hinblick auf die institutionellen Aspekte der Zuteilung als Erkla-
rungsansatz fiir Underpricing ist es ebenfalls fraglich, ob diese einer segment-
spezifischen Betrachtung standhalten, wobei es aufgrund der fehlenden empiri-
schen Daten schwer sein diirfte, dieses zu iiberpriifen. Dennoch kann kritisch
hinterfragt werden, ob das relative hohe Underpricing im Freiverkehr nach
Hanley/Wilhelm (1995), Aggarwal et al. (2001) oder Ljunggvist et al. (2001)
ein Indiz dafiir ist, dass die institutionelle Kundschaft in den Freiverkehr ,ge-
lockt* werden soll, um dort eine hohe Sekundarmarktliquiditét zu initiieren (da
ja das Underpricing im Amtlichen Handel geringer ist, als im Freiverkehr).

Dagegen konnte die ,,information gathering theory* nach Benveniste/Spindt
(1989) ein segmentspezifisches Underpricing damit erklaren, dass die Nachfra-
ge der institutionellen Kundschaft nach Emissionen im Freiverkehr und im
Neuen Markt urspriinglich duBBerst gering ist, so dass das wahre Nachfragever-
halten tatsachlich mit einem hohen Underpricing ,,erkauft werden muss, um die
Emission platzieren zu konnen. Dagegen spricht jedoch nicht nur die hohe
Uberzeichnung der Emissionen insbesondere im Neuen Markt,'* sondern auch
die Beschrankung, dass viele institutionelle Kunden ausschliellich in organi-
sierte Markte im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der EU investie-
ren diirfen, wozu der Freiverkehr aber nicht zhlt.'®

Ahnlich verhilt es sich mit den Ausfithrungen von Booth/Chua (1996) und
Brennan/Franks (1997), die Underpricing im Zusammenhang mit einer ge-
wiinschten Aktiondrsstruktur sehen. Zwar sprechen die relativ kleinen Emissi-
onsvolumina des Freiverkehrs fir die Argumentation von Booth/Chua und
Brennan/Franks, das relativ geringe Underpricing im Geregelten Markt trotz

4 Vgl. z.B. Handelsblatt vom 13.03.2000 (0.V.) mit dem Artikel: ..Alle Angebote
waren bisher deutlich iberzeichnet — Gewinngarantie bei Neuemissionen™.

15 vgl. Richtlinie 93/22/EWG vom 10.05.1993 (Wertpapierdienstleistungsrichtlinie;
WpDir) sowie Potthoff/Stuhlfauth (1997, S. 6) und Weichert (1987, S. 152) zum Quali-
tatsmerkmal ..geregelter” Markte.
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relativ geringer Emissionsvolumina stehen dann aber in Widerspruch zueinan-

der. Auch das hohe Underpricing im Neuen Markt ldsst sich vor dem Hinter-

grund der oftmals hohen Uberzeichnungen nicht mit den o.g. Thesen vereinba-
151

ren.

Auch die Erkldrung des IPO-Underpricing durch die Prospect-Theory er-
scheint vor dem Hintergrund eines marktsegmentspezifischen Underpricing,
welches nicht nur als Risikopramie interpretiert werden kann, fraglich. Denn bei
Giiltigkeit der Prospect-Theory wiren die Altaktiondre von Emittenten im Neu-
en Markt eher zufrieden gestellt, als die Altaktiondre von Emittenten im Am¢li-
chen Handel, so dass sie einen geringeren, aber sicheren Vermdgenszuwachs
akzeptieren.

Wie die bisherigen Ausfithrungen dieses Kapitels gezeigt haben, wird eine
empirische Analyse eines segmentspezifischen Underpricing in der Literatur
bislang vernachlassigt, wenngleich die theoretische Diskussion gezeigt hat, dass
es aufgrund der Begriindungen fiir eine vertikale Marktsegmentierung ein typi-
sches segmentspezifisches Underpricing geben muss, sofern die Emittenten den
urspriinglichen Segmentierungsgedanken entsprechen. Auch haben die Ausfiih-
rungen gezeigt, dass die gegebenen Erklarungsansitze die empirischen Ergeb-
nisse eines marktspezifischen Underpricing nicht konsistent erkldren konnen, so
dass sich die Vermutung aufdréngt, dass es eine weitere, libergeordnete Erkla-
rung fir [IPO-Underpricing gibt, die sowohl das segmentspezifische Underpri-
cing als auch das Underpricing des Gesamtmarktes erklaren kann. Diese Uber-
legung steht vor dem Hintergrund, dass eine Marktsegmentierung aus Wettbe-
werbsgriinden erfolgt (Kapitel 2.1.2.) und sich die Marktsegmente mithin unter
Umstdanden durch weitere Faktoren voneinander unterscheiden, als nur durch
unterschiedliche Markteintrittsbarrieren und eine unterschiedliche Bereitstel-
lung von Handelsliquiditit. Diese Fragestellung fithrt zu den Motiven der Emit-
tenten bei der Wahl ,,ihres* Marktsegmentes.

Nach einer Analyse von Theissen (1998) ist die Publizitatswirkung des Neu-
en Marktes das haufigste Motiv fir die Wahl des Neuen Marktes als Borsen-
segment (im Vergleich zum Amtlichen Handel, Geregelten Markt oder Freiver-
kehr). Das ,Konzept und die Vermarktung des Neuen Marktes’ hat auch Kemp-
kes/Haffa von der EM.TV & Merchandising AG liberzeugt, weshalb sie den
Neuen Markt als Borsensegment gewidhlt haben und Reutner/Plettendorf von
der Friatec AG haben sich fir den Geregelten Markt entschieden, damit ein spa-
teres ,,Aufsteigen‘ in den Amtlichen Handel nicht ausgeschlossen ist.'*

! Siehe FuBnote 185.

2 Vgl. Kempkes/Haffa, in: Volk (1998), Seite 186 und Reutner/Plettendorf, in: Volk
(1998), Seite 227; da die erste Notiz der Friatec AG am 13.07.1995 in Frankfurt erfolgte
stand neben dem Geregelten Markt lediglich der Amtliche Handel oder der Freiverkehr
zur Verfugung, da der Neue Markt erst zum 10.03.1997 begriindet wurde.
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Wie diese Beispiele zeigen, sind die Wahrmehmung und die Stellung eines
Borsensegmentes im Markt durchaus ein Motiv fiir die Wahl des Borsenseg-
mentes beim ersten Borsengang. Dann aber konnen auch die Wahmehmung und
die Stellung eines Borsensegmentes selbst (also seine Reputation) einen Ein-
fluss auf die Hohe des Underpricing haben, wenn die Segmente kognitive und
affektive Unterschiede zueinander aufweisen. Unter Beriicksichtigung der Etab-
lierung, des Marketings, des Erfolges, der Anforderungen an die Emittenten, die
Sanktionsmoglichkeiten bei Nichteinhaltung und der geschichtlichen Veranke-
rung eines Borsensegmentes ist es zumindest nicht auszuschlieflen, dass die je-
weiligen Borsensegmente einen unterschiedlichen Ruf genieBen, der sich nicht
auf das Risiko der in den Segmenten gelisteten Unternehmen bezieht, so dass
der Reputation eines Borsensegments eine besondere Rolle im Kontext des
IPO-Underpricing zukommt.'>* Wird namlich die bestehende vertikale Segmen-
tierung als qualitative Klassifizierung empfunden, so impliziert dies eine
,.Rangordnung* der existierenden Segmente, die sich aber nicht an dem gehan-
delten Risiko orientiert. In dieser ,,Rangordnung* kdnnte dann die Reputation
des jeweiligen Marktsegmentes zu einer Reduzierung der Unsicherheit der IPOs
beitragen. Je hoher ergo die Reputation eines Marktsegments ist, umso grofer
ist die Wirkung zur Reduzierung der Unsicherheit in Bezug auf die Initial Pub-
lic Offerings, so dass das Underpricing umso geringer ausfillt, je hoher die Re-
putation des Marktsegments ist.

Diese Argumentation der Marktreputation wire eine konsistente Erklarung
fiir ein segmentspezifisches Underpricing, sofern sich die vertikalen Marktseg-
mente signifikant voneinander unterscheiden und ein spezifisches Underpricing
aufweisen.

Die vorliegende Studie schliefit daher die in der Literatur vorhandene Erkla-
rungsliicke einer segmentspezifisch konsistenten Erklidrung fiir IPO-Under-
pricing und adaptiert frithere Analysen von Corwin/Harris und Affleck-Graves,
welche sich auf den us-amerikanischen Kapitalmarkt beziehen, durch die seg-
mentspezifische Analyse europiischer Neuemissionen.'>* Anhand von 809 Ak-

'3 So spricht z.B. Schulte (1995, S. 210) davon, dass der Geregelte Markt ,unter-
halb* des Amtlichen Handels angesiedelt ist und nimmt durch diese Ausdrucksweise
unwillkiirlich eine qualitative Wertung vor. Doch auch Biischgen (1997, S. 98) stellt
fest, dass die vertikale Segmentierung aufgrund einer mangelnden Vermarktung nicht
als eine inhaltlich-sachliche Segmentierung empfunden wird, sondern vielmehr als eine
.qualitative Klassifizierung*.

1% Corwin/Harris (1998) analysieren 2.404 us-amerikanische IPOs von 1994-1996
der NYSE und des NASDAQ-NMS in Hinblick auf die Motive der Listing-
Entscheidung flir das eine oder das andere Segment. Unter Beriicksichtigung der Emis-
sionskosten, der Marktqualitit, der Liquiditétsbereitstellung, der Branchencharakteristik,
des Emissionsvolumens und der (De-)Listing-Gebiihren werden keine signifikanten Un-
terschiede des IPO-Underpricing zwischen der NYSE (9,33 v.H.) und dem NASAQ-
NMS (11.,55) festgestellt (signifikant auf dem S v.H.-Niveau) und folgern daher, dass
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tienerstemissionen von 1997-2003 in Osterreich, der Schweiz, Italien, Frank-
reich und Deutschland wird das IPO-Underpricing in einem marktsegmentspezi-
fischen Kontext betrachtet, um den Einfluss der Reputation des Marktsegments
auf das Underpricing zu analysieren. In Kapitel 3 folgt daher eine Betrachtung
der Segmentierung europdischer Borsenpldtze, um signifikante Unterschiede
aufzuzeigen, welche einen Einfluss auf die Reputation eines Marktsegmentes
und mithin auf die Héhe des IPO-Underpricing haben kénnten.

die Listing-Entscheidung keinen Einfluss auf die Hohe des IPO-Underpricing hat. Diese
Ergebnisse stehen zwar im Einklang mit den Ergebnissen von Affleck-Graves et al.
(1993), doch konstatieren diese zusitzlich einen signifikanten Unterschied des IPO-
Underpricing zwischen der NYSE bzw. dem NASDAQ-NMS und der NASDAQ. Diese
Ergebnisse erhdrten die Vermutung, dass auch die us-amerikanischen Bérsen ein unter-
schiedliches IPO-Underpricing aufweisen, wenn sich die Markte hinsichtlich ihrer Aus-
gestaltung und ihrer qualitativen Wahrnehmung signifikant voneinander unterscheiden.
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Eine Betrachtung der verschiedenen Marktsegmente européischer Borsen er-
fordert zunichst eine Systematisierung der Borsenorganisationen und der Pri-
miarmirkte, um eine vergleichbare Ubersicht zu erhalten. Hierbei kommt es mit
Blick auf eine vertikale Marktsegmentierung der Aktienmérkte aber weniger auf
die institutionelle Organisationsform der Bérsen an sich und ihre rechtsstaatli-
che Legitimierung an.! Vielmehr wird der Focus auf die Ausgestaltung der ver-
schiedenen Marktsegmente, ihrer gesetzlichen Grundlagen und die Zugangskri-
terien fir Neuemissionen gelegt. Gegenstand dieser Betrachtungen bilden das
jeweilige Borsen- und Kapitalmarktrecht sowie die Borsenordnungen der Wert-
papierborsen Deutschlands, Osterreichs, der Schweiz, Italiens und Frankreichs,
da fiir diese Lander im vierten Kapitel eine empirische Analyse eines markt-
segmentspezifischen Underpricings folgt. Wiahrend in Kapitel 3.1. ein Uber-
blick iiber die Entwicklung der vertikalen Marktsegmentierung mit ihrer jewei-
ligen gesetzlichen Verankerung gegeben wird, konzentriert sich Kapitel 3.2. ex-
plizit auf die Zulassungsvoraussetzungen zum Bérsenhandel und die Anforde-
rungen an die Emittenten in den jeweiligen Marktsegmenten. In Kapitel 3.3.
folgt eine vergleichende Zusammenfassung.

3.1. Segmentierungskonzepte

Wie bereits im zweiten Kapitel diskutiert, kann auch eine vertikale Markt-
segmentierung vielfdltige Formen annehmen, je nachdem, was unter einem
Marktsegment verstanden wird, bzw. wie differenziert auf eine vertikale Markt-
segmentierung eingegangen wird. Den Borsen folgend kénnen Marktsegmente
dahingehend unterschieden werden, welchem Auswahlindex ein Wertpapier zu-
geordnet ist. So ergibt sich z.B. fiir die Deutsche Boérse AG eine vertikale
Marktsegmentierung durch die Zuordnung der Aktien zu den Indizes DAX,
MDAX, SDAX oder TecDAX - ungeachtet der Tatsache, dass gemil3 der Bor-
senordnung eine Voraussetzung fiir die Zuordnung von Aktien zu allen diesen

! Vergleiche zu diesen Themen z.B. Kiimpel (1985), Hopt/Baum (1997) oder Mues

(1999).
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,.Segmenten eine Notierung der Aktien im Prime Standard-Segment ist, die
wiederum eine Notierung im Amtlichen Handel oder dem Geregelten Markt
voraussetzt. Auch fiir die Borsa Italiana, der italienischen Borse, findet eine
vertikale Marktsegmentierung durch die Zuordnung der Aktien zum Segmento
Blue-Chip, Segmento Star, Segmento di Borsa Ordinario | und Segmento di
Borsa Ordinario 2 statt, obwohl auch hier die Voraussetzung fiir die Zuordnung
von Aktien zu allen diesen ,,Segmenti“ eine Notierung der Aktien im Mercato
Ufficiale, dem Mercato Telematico Azionario (MTA), ist. Da es aber neben
dem Prime Standard oder dem Mercato Telematico Azionario noch weitere na-
tionale ,,Marktsegmente* gibt, auf denen Aktien ausschlieflich zum Handel zu-
gelassen sein konnen, kann unter einer vertikalen Marktsegmentierung auch die
Zuordnung einer Aktie zu den Handelssegmenten verstanden werden, die unter-
schiedliche Handelsusancen oder Zulassungskriterien fiir neu zu handelnde Ak-
tien aufweisen. Fiir das italienische Beispiel ergédbe sich eine vertikale Markt-
segmentierung dann durch die Zuordnung einer Aktie zum Mercato Telematico
Azionario, dem Mercato Ristretto oder dem Nuovo Mercato. Fiir das deutsche
Beispiel bedeutet eine solche grobere Differenzierung die Zuordnung einer Ak-
tie zum Prime Standard, General Standard oder dem Freiverkehr. Da aber der
jeweilige Gesetzgeber die hier vorgestellten Segmente nicht kennt, kann eine
weitere Vergroberung der Differenzierung einer vertikalen Marktsegmentierung
vorgenommen werden, wenn dahingehend unterschieden wird, welchem gesetz-
lich vorgegebenem Marktsegment eine Aktie zugeordnet werden kann, bzw. bei
einer Erstemission zugeordnet werden muss. Dieses wéren dann z.B. der Amtli-
che Markt, der Geregelte Markt oder der Freiverkehr in Deutschland, bzw. der
Borsenhandel oder der auflerborsliche Handel in Italien.

Dieser Systematik folgend, werden die unterschiedlichen Segmentierungs-
konzepte der ausgewahlten europdischen Borsen in entgegengesetzter Reihen-
folge vorgestellt, da die Grundlage fiir jede Aktienzuordnung die rechtliche Le-
gitimierung des Borsenhandels ist. Eine hierauf aufbauende Betrachtung wird
im Kapitel 3.1.2. unter Einbeziehung der Borsenordnungen vorgenommen, be-
vor im Kapitel 3.1.3. die faktische Einteilung des Borsenhandels unter Bertick-
sichtigung von weiteren Differenzierungen diskutiert wird.

3.1.1. Die erste gesetzliche Ebene

Grundlage fiir den Borsenhandel von Aktien und die Zulassung von Aktien
zum Borsenhandel bildet das jeweilige nationale Kapitalmarktrecht, welches je-
doch unterschiedliche Auspragungen und Regelungstiefen aufweisen kann.

Wihrend in Deutschland das Kapitalmarktrecht im Wesentlichen durch das
Wertpapierhandelsgesetz und das Bérsengesetz gepragt wird,” bilden in Oster-
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reich das Kapitalmarktgesetz und das Borsegesetz die Grundlage fiir den Bor-
senhandel. Weitere Gesetze und Verordnungen vervollstdndigen in beiden Lén-
dern die kapitalmarktrechtlichen Regelungen, wihrend sich in der Schweiz die
Grundlagen ausschlieSlich durch das Bundesgesetz iiber die Béorsen und den Ef-
fektenhandel sowie dem im fiinften Teil des Schweizerischen Zivilgesetzbuches
enthaltenen Obligationenrecht ergeben. Auch in Italien ergeben sich die gesetz-
lichen Vorschriften fiir die Organisation des Kapitalmarktes ausschlieflich aus
dem Decreto Legislativo numero 58/98 wie auch in Frankreich, wo die Grund-
lage fiir das Kapitalmarktrecht das Loi n°® 96-597 bildet. Die unterschiedliche
Verankerung borsenrechtlicher Vorschriften in den Gesetzen geht einher mit ei-
ner unterschiedlichen Regelungstiefe und basiert auf unterschiedlichen Stand-
punkten zur effizienten Umsetzung eines optimalen Funktionen- und Anleger-
schutzes. Im Folgenden werden in den einzelnen Landern die gesetzlichen Re-
gelungen in Bezug auf eine vertikale Marktsegmentierung skizziert, wobei zu-
ndchst nur auf die Vorschriften eingegangen wird, welche sich direkt aus den
verschiedenen Gesetzen ergeben. Auf weitere Implikationen aus gesetzlich legi-
timierten Aufsichtsorganen, wie z.B. der Eidgendssisschen Bankenkommission,
der Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) oder der Com-
mission des Opérations de Bourse (COB) wird in Kapitel 3.1.2. eingegangen.

So findet sich in Deutschland eine relativ umfangreiche und tiefgriindige ge-
setzliche Regelung der Organisation des Borsenhandels, welche durch das Bér-
sengesetz (BorsG), das Verkaufprospektgesetz (VerkprospG), die Borsenzulas-
sungsverordnung  (BorsZulV) und die  Verkaufsprospektverordnung
(VerkProspV) gebildet wird. Die wichtigsten Vorschriften im Hinblick auf eine
vertikale Marktsegmentierung ergeben sich jedoch aus dem Borsengesetz
(BorsG), welches eine dreifache vertikale Marktsegmentierung vorsieht. So
wird in den §§ 30-48 die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel im
amtlichen Markt geregelt, wihrend die §§ 49-57 die Zulassung und Einbezie-
hung von Wertpapieren zum Borsenhandel im geregelten Markt und den Frei-
verkehr regeln.®

2 In Deutschland ist ..das Kapitalmarktrecht* nicht in einem einzigen Gesetz zu-

sammengefasst, sondern entsteht erst durch das Zusammenwirken verschiedener kapi-
talmarktrechtlicher Vorschriften in diversen Gesetzen wie z.B. dem Borsengesetz, dem
Wertpapierhandelsgesetz, dem Verkaufsprospektgesetz, dem Depotgesetz, dem Kapita-
lanlagegesellschaftengesetz, dem Aktiengesetz sowie weiterer Rechtsnormen des im
Biirgerlichen Gesetzbuches geregelten Privatrechts.

3 Vgl. Bérsengesetz vom 21. Juni 2002, entnommen aus: Bankrecht, 31. Auflage
2003, DTV. Miinchen; sofern nicht anders angegeben, beziehen sich im Folgenden alle
Verweise und Paragraphen des Borsengesetzes auf diese Fassung.
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Einzelheiten fiir die Zulassungsvoraussetzungen fiir den amtlichen Markt er-
geben sich nach § 32 B6rsG und § 5 Abs. 1 VerkprospG aus der Bérsenzulas-
sungsverordnung, welche auch die Inhalte des Verkaufsprospektes bestimmt.*
Nihere Zulassungsvoraussetzungen fiir den geregelten Markt ergeben sich aus §
51 Abs. 1 Nr. 2 BorsG i.V.m. § 5 Abs. 2 VerkprospG aus der Verkaufspros-
pektverordnung, welche auch die Inhalte des Verkaufsprospektes festlegt. Fiir
den Freiverkehr werden keine besonderen Bestimmungen aufgestellt; § 57
BorsG regelt lediglich, dass die Borse einen Freiverkehr zulassen kann, wenn
durch Handelsrichtlinien eine ordnungsgemifle Durchfiihrung des Handels und
der Geschiftsabwicklung gewahrleistet erscheint. Jedoch besteht nach § 1
i.V.m. § 7 VerkprospG eine Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufspros-
pekts, dessen Inhalte sich nach der Verkaufsprospektzulassungsverordnung
richten.

Ohne zunichst auf die Inhalte der jeweiligen Bestimmungen einzugehen,
lasst diese Systematik eine qualitative Differenzierung der Marktsegmente er-
kennen. Auch wenn es eine segmentiibergreifende Prospektpflicht fiir Neuemis-
sionen gibt, so ist doch der Freiverkehr nicht durch das Borsengesetz geregelt,
da das Borsengesetz die Borsen lediglich autorisiert, einen Freiverkehr unter
bestimmten Voraussetzungen zuzulassen. Hingegen sind der geregelte Markt
und der amtliche Markt explizit im Borsengesetz geregelt, wobei sich aus § 32
BorsG i.V.m. der BorsZulV fiir den amtlichen Markt umfangreichere Zulas-
sungskriterien ergeben, als fiir den geregelten Markt. Neben diesen gesetzlich
geregelten bzw. autorisierten Handelssegmenten ist in Deutschland auch ein au-
Berborslicher Handel von Wertpapieren méglich. Die Systematik dieser vertika-
len Segmentierung besteht seit 1987 und ist auf die Umsetzung dreier EG-
Richtlinien zur Harmonisierung des europdischen Kapitalmarktes zuriickzufiih-
ren.’ Vor 1987 kannte das deutsche Borsengesetz, welches seit dem 01. Januar
1897 in Kraft ist, lediglich einen Bérsenhandel, der durch die Borsengesetzes-
novelle vom 16. Dezember 1986 zum amtlichen Handel avancierte. Daneben
gab es noch einen (im Boérsengesetz aber noch nicht erwihnten) Freiverkehr,
der seit der zweiten Halfte der dreifliger Jahre des 20. Jahrhunderts ein geregel-
ter Friiverkehr war und spater um einen ungeregelten Freiverkehr erginzt
wurde.

4

Vgl. Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG) in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998, entnommen aus: Bankrecht, 31. Auflage 2003,
DTV, Miinchen; sofern nicht anders angegeben, beziehen sich im Folgenden alle Ver-
weise und Paragraphen des VerkProspG auf diese Fassung.

* Diese sind die Bérsenzulassungsrichtlinie 79/279/EWG, die Bérsenprospektricht-
linie 80/390/EWG und die Zwischenberichtsrichtlinie 82/121 EWG der Européischen
Union.

5 Vgl. Kiimpel (1985), S. 8.
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Die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften in Osterreich dhneln den deutschen
Vorschriften in Hinblick auf die gesetzlich vorgegebene Segmentierung. Grund-
lage fiir die Organisation des Borsenhandels ist jedoch das Kapitalmarkigesetz
(KMG) aus dem Jahre 1991 und das Borsegesetz von 1989.” Wihrend das Ka-
pitalmarkigesetz eine umfangreiche Begriffsbestimmung in Bezug auf das 6f-
fentliche Anbieten von Wertpapieren vornimmt und eine Prospektpflicht fiir
Emittenten vorsieht (Art. 2 KMG), konkretisiert das Borsegesetz die Organisa-
tion des Osterreichischen Borsenhandels. Wie in Deutschland auch, ist eine ver-
tikale Marktsegmentierung bereits im Borsegesetz verankert — so wird in Art.
23 zwischen den drei Marktsegmenten Amtlicher Handel, Geregelter Freiver-
kehr und dem Dritten Mark: differenziert. Wahrend die §§ 66 und 68 die Zulas-
sungskriterien fiir Wertpapiere zum Amtlichen Handel bzw. Geregelten Frei-
verkehr ndher bestimmen, verweist das Borsegesetz in Artikel 69 Abs. 1 Ziffer
3 lediglich auf bundesgesetzliche Regelungen beziiglich der Prospektpflichten.
Somit sind zwar die Inhalte der zu ver6ffentlichenden Verkaufsprospekte fir
die Zulassung von Wertpapieren gemdfl Art. 2 KMG in allen Bérsensegmenten
gleich, jedoch unterscheiden sich die Zulassungsvoraussetzungen fiir die jewei-
ligen Segmente gemifl des Borsegesetzes, wodurch ebenfalls eine qualitative
Differenzierung der gesetzlich vorgegebenen vertikalen Marktsegmentierung
gegeben ist. Neben diesen gesetzlich geregelten Handelssegmenten ist auch in
Osterreich ein auBerbérslicher Handel von Wertpapieren moglich.

Die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften den schweizerischen Borsenhandel
betreffend unterscheiden sich weitgehend von denen in Deutschland oder Oster-
reich, da der Gesetzgeber stiarker dem Grundsatz der Selbstregulierung folgt.®
Ein umfangliches Kapitalmarktgesetz gibt es jedoch auch in der Schweiz nicht,
weshalb die relevanten kapitalmarktrechtlichen Vorschriften dem Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuch und dem Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effek-
tenhandel (BEHG) zu entnehmen sind.’

So ergibt sich fiir Aktien, die 6ffentlich zur Zeichnung angeboten werden, ei-
ne Prospektpflicht aus Art. 652a Obligationenrecht (OR), geregelt in dem Fiinf-
ten Teil des Bundesgesetzes betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zi-
vilgesetzbuches. Dariiber hinaus ist in dem Bundesgesetz iiber die Borsen und
den Effektenhandel (BEHG) in Art. 8 die Zulassung von Effekten derart gere-

7 Vgl. Kapitalmarktgesetz — KMG gemiB BGBI. Nr. 1991/625 in der Fassung der
letzen Anderung gemifl BGBI. I Nr. 2/2001 sowie Borsegesetz 1989 — BorseG gemif
BGBI. Nr. 1989/555 in der Fassung der letzten Anderung gemifl BGBI. I Nr. 2001/42.

*  Vgl. Blanchard (1997), S. 927.

® Vgl. Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengestz, BEHG)
vom 24. Mirz 1995 (Stand 28. September 1999) sowie Bundesgesetz vom 30. Mirz
1911 betreffend die Ergénzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches, Finfter Teil,
Obligationenrecht (in der aktuellen Fassung unter http://www.gesetze.ch/inh/
inh202.htm).
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gelt, dass die Borse ein Reglement iiber die Zulassung von Effekten zum Han-
del erlasst, welches Vorschriften enthilt, welche ,,Informationen fiir die Beurtei-
lung der Eigenschaften der Effekten und der Qualitit des Emittenten durch die
Anleger notig sind“. Artikel 8, Abs. 3 BEHG fordert lediglich die Einhaltung
internationaler Standards. Die von der Borse erlassenen Reglemente bediirfen
gemidl Art. 4, Abs. 2 (BEHG) der Genehmigung der Aufsichtsbehdrde, der
Eidgendssischen Bankenkommision.

Damit kennt der schweizerische Gesetzgeber keine vertikale Marktsegmen-
tierung des Borsenhandels, sondern iibertragt die Ausgestaltung der Marktorga-
nisation mit ihren Zulassungskriterien an die Borsen selbst. Es wird von den
Emittenten neuer Aktien, die 6ffentlich zur Zeichnung angeboten werden ledig-
lich ein Emissionsprospekt nach internationalen Standards gefordert. Neben
diesem Borsenhandel von Wertpapieren ist ein auflerborslicher Handel eben-
falls moglich.

Ahnlich wie in der Schweiz, verfolgt auch der Gesetzgeber in Italien weitge-
hend das Ziel der Selbstregulierung und iibertrdgt Einzelheiten zur Ausgestal-
tung des Borsenhandels den Borsen selbst, die ihre Borsenordnungen durch die
italienische Borsenaufsichtsbehorde, die Commissione Nazionale per le Societa
e la Borsa (Consob) genehmigen lassen miissen, die in enger Abstimmung mit
der italienischen Zentralbank, der Banca d’Italia, agiert.

Basis flir das italienische Borsenwesen bildet das Decreto Legislativo Nume-
ro 58/98,'° welches nach Art. 61 Abs. 1 (D.L. 58/98) die Organisation und das
Betreiben von Borsen einem (privatwirtschaftlichen) Unternehmen in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft (societa per azioni) libertrdgt. Die Borsen
haben gemaBl Art. 62 (D.L. 58/98) auf ihrer Hauptversammlung eine Borsen-
ordnung zu erlassen, die von der Borsenaufsicht, der Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (Consob), genehmigt werden muss. Der Consob ob-
liegt nach Art. 63 und 64 D.L. 58/98 auch die Aufsicht Giber die regulierten
Mirkte auf denen Finanztitel nach den Birsenordnungen gehandelt werden sol-
len sowie die Aufsicht iiber die Borsen selbst.

Eine direkte Marktsegmentierung findet durch den Gesetzgeber somit nicht
statt, da lediglich zwischen regulierten und unregulierten Markten differenziert
wird."" So unterliegt nach Art. 63 und 74 D.L. 58/98 die Aufsicht der regulier-
ten Markte, auf denen Finanztitel gehandelt werden sollen, wie auch die Auf-
sicht der Borsen selbst, der Consob, jedoch ist nach Art. 78 D.L. 58/98 auch ein

1 Decreto Legislative 24 febbraio 1998, numero 58 ,,Testo unico delle disposizioni
in materia di intermediazione finanziaria®; im Folgenden D.L. 58/98 abgekiirzt.

"' Regulierte Mirkte unterstehen gemdB der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
93/22/EWG einer unabhangigen Bérsenaufsicht.



72 3. Die Mikrostruktur europdischer Borsenplitze

Handel auf unregulierten Markten zuldssig, sofern ein ausreichender Anleger-
schutz gewahrleistet ist.

Fiir Wertpapiere, die 6ffentlich zur Zeichnung angeboten werden, ergibt sich
aus Art. 94 D.L. 58/98 eine Pflicht zur Ver6ffentlichung eines Emissionspros-
pektes, dessen Einzelheiten und Inhalte gemaB Art. 113 Abs. 2 D.L. 58/98 von
der Consob festgelegt werden. Dariiber hinaus sind Emittenten nach Art. 114
Abs. 1 D.L. 58/98 verpflichtet, preissensitive Tatsache zu verdffentlichen. Wei-
tere direkte Kriterien hinsichtlich der Borsenorganisation oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Borsenhandel gibt es in der italienischen Gesetzgebung
nicht.

Der italienische Gesetzgeber kennt somit keine vertikale Marktsegmentie-
rung und definiert keine Kriterien fiir die Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel, da die Organisation der Borsen und der Markte an ein privatwirt-
schaftliches Unternehmen iibertragen wird, welches jedoch einer (staatlich legi-
timierten) Aufsichtsbehérde unterliegt.

Auch die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften in Frankreich verfolgen weit-
gehend das Ziel der Selbstregulierung durch die Borsen, begleitet durch eine
gesetzlich legitimierte Finanzmarktaufsicht, dem Conseil des marché financiers
(CMF). Dariiber hinaus gibt es mit der Commission des Opérations de Bourse
(COé?) eine spezielle Borsenaufsicht, welche den Borsenhandel zu tiberwachen
hat.

Oberstes und Legislativorgan des Finanzmarktes ist der Conseil des marché
financiers (CMF), der mit Loi n° 96-597 als autorité professionelle fiir den fran-
z6sischen Kapitalmarkt geschaffen wurde.”> Aufgabe ist die Regelung der Or-
ganisation und des Funktionierens des gesamten Finanzmarktes. Dem CMF
wurden als Institution des Privatrechts per Gesetz 6ffentlich-rechtliche Befug-
nisse ibertragen, womit der CMF Rechtssetzungsbefugnis unterhdlt. Rege-
lungsbefugnisse der CMF miissen vom Wirtschafts- und Finanzminister geneh-
migt und in Form eines Erlasses (4rreté) bestitigt werden, nachdem die COB
und die Banque de France angehort worden sind." Nach Art. 32 Loi n° 96-597
werden von dem CMF lediglich Grundsitze der Borsenorganisation aufgestellt.
Trager der Borsen selbst sind gemaf3 Art. 40 Loi n° 96-597 privatwirtschaftliche
Unternehmen (sociétés commerciales), welche iiber ihre Borsenordnungen die
Voraussetzungen fiir den Marktzugang und die Borsennotierung regeln. Trage-

12 Zur Historie des franzdsischen Bérsenwesens vgl. z.B. Hamon/Jacquillat (1992)
oder Conac (2002), insbesondere S. 11-32 sowie sehr ausfiihrlich die Aufgaben der
COB.

¥ Loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financéres; Journal
officiel de 4 juillet 1996.

4 Vgl. auch Pense/Puttfarken (1997), S. 1018 f.
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rin der Bourse de Paris, seit 1991 die einzige Wertpapierbérse in Frankreich,
ist die Société des Bourse Frangaise (SBF). Die Borsenordnungen miissen je-
doch vom CMF genehmigt werden (Art. 42 Loi n° 96-597). Dariiber hinaus gilt
in Frankreich nach Art. 45 Loi n° 96-597 Borsenzwang fiir alle in Art. 1 Loi n°
96-597 aufgelisteten Finanzinstrumente. Ein auBerbérslicher Handel (Marché
hors cote) ist gemaBl Art. 45, Abs. 2 Loi n° 56-597 jedoch gestattet, wenn be-
stimmte Voraussetzungen der CMF erfiillt sind. Der auBerborsliche Handel fin-
det zwar auf dem Parkett der Bourse de Paris statt, wird aber nicht durch die
Organe der Société des Bourse Frangaise (SBF) iiberwacht."

Der franzosische Gesetzgeber kennt somit keine vertikale Marktsegmentie-
rung, sondern differenziert lediglich zwischen regulierten Markten, fiir die ein
Borsenzwang gilt, und einem unter bestimmten Ausnahmen zuldssigen aufer-
borslichen Handel (Marché hors cote).

Wird, wie in Tabelle 3 zusammenfassend dargestellt, die jeweils erste gesetz-
liche Ebene kapitalmarktrechtlicher Vorschriften betrachtet, so findet sich eine
explizite vertikale Marktsegmentierung nur in Deutschland und in Osterreich,
wihrend die Schweiz, Italien und Frankreich lediglich zwischen einem Borsen-
handel auf regulierten und unregulierten Mérkten unterscheiden.

Tabelle 3
Vertikale Marktsegmente gemifi
kapitalmarktrechtlicher ,,Basisgesetze*

Marktsegmente Rechtsgrundlagen
Amtlicher Markt, Geregelter §§ 30-48 BorsG, §§ 59-56
Deutschland Markt, Freiverkehr BorsG
> . Amtlicher Handel, Geregelter .
Osterreich Freiverkehr, Dritter Markt Art. 23 Birsegesetz
Schweiz chulier.tcr Bérs?nhandel / Un- Art. 4 BEHG
regulierter Borsenhandel
Italien Regulierter Bérsenhandel / Un- Art. 61, Abs. 1, Art. 63, Art.
regulierter Borsenhandel 74 und Art. 78 D.L. 58/98
. Regulierter Borsenhandel / Un- | Art. 40 und Art. 45 Loi n°® 56-
Frankreich regulierter Bérsenhandel 597

15 Pense/Puttfarken (1997), S. 1041.
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3.1.2. Weitere Rechtsvorschriften und Bérsenordnungen

Basierend auf der ersten gesetzlichen Ebene kapitalmarktrechtlicher Vor-
schriften konnte der Eindruck entstehen, dass lediglich die Gesetzgeber in
Deutschland und Osterreich eine vertikale Marktsegmentierung kennen, und
dass in der Schweiz, Italien, und Frankreich lediglich zwischen einem Bdorsen-
handel auf regulierten Markten und einem auflerborslichen Handel unterschie-
den wird. Vor dem Hintergrund weiterer Rechtsverordnungen oder Verordnun-
gen von gesetzlich legitimierten Institutionen mit Rechtsetzungscharakter wére
dieser Eindruck jedoch falsch, da in allen Landern die Borsenaufsicht staatlich
legitimiert ist und die B6sen somit faktisch nicht frei von staatlichen Regularien
agieren koénnen. Insofern sind auch die den Borsenhandel betreffenden Vor-
schriften der gesetzlich legitimierten Aufsichtsorgane iiber die Borsen und den
Borsenhandel zu betrachten, zumal auch die Errichtung und das Betreiben einer
Borse in der Regel einer staatlichen Genehmigung bedarf. Unter Einbeziehung
dieser Aspekte bildet sich auch in den Landern, deren erste kapitalmarktrechtli-
che Gesetzesebene eine vertikale Marktsegmentierung nicht kennt, eine Drei-
Segment-Hierarchie heraus.

3.1.2.1. Drei-Segment-Hierarchie

Die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1. haben gezeigt, dass eine vertikale Drei-
fach-Segmentierung des Borsenhandels in Deutschland und in Osterreich direkt
durch das jeweilige Borse(n)gesetz vorgegeben ist, wihrend eine solche Seg-
mentierung in der Schweiz, Italien oder in Frankreich nicht zu existieren
scheint. Hierbei gilt es aber zu beriicksichtigen, dass die Gesetzgebung der drei
letztgenannten Lander ein stirkeres Gewicht auf die Selbstregulierung der Bor-
sen legt, die durch eine staatlich legitimierte Aufsichtsbehorde begleitet wird.'®
Diese Aufsichtsbehdrden haben teilweise nicht nur Rechtssetzungsbefugnisse
(wie der CMF in Frankreich), sondern erteilen in der Regel erst die Genehmi-
gung flir die Bérsenordnungen der privatwirtschaftlich organisierten Borsen, so
dass eine privatrechtliche Autonomie der Borsen auch in diesen Landern nicht
gegeben ist.

So ist fiir die Schweiz gemafl Art. 34 BEHG die FEidgendssische Banken-
kommission die oberste Aufsichtsbehdrde, die nicht nur zum Betreiben einer

' Zwar gibt es auch in Deutschland (mit dem Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienst-
leistungen) und in Osterreich (mit der Bundeswertpapieraufsicht) jeweils eine iiberge-
ordnete, unabhéingige Aufsichtsbehérde, doch nehmen diese mehr eine Uberwachungs-
funktion in Bezug auf die ordnungsgemafle Durchfiihrung des Wertpapierhandels wahr,
da die Organisation des Borsenhandels bereit weitestgehend durch das jeweilige Bor-
se(n)gesetz geregelt ist.
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Borse ihre Bewilligung erteilen muss (Art. 3 Abs. 1 BEHG), sondem auch die
Reglemente der Borse genehmigt (Art. 4 Abs. 2 BEHG). Zwar ist die Hauptbdr-
se in der Schweiz, die SWX Swiss Exchange in Ziirich, ein privatwirtschaftlich
gefiihrtes Unternehmen, doch die Reglemente {iber die Zulassung von Effekten
zum Handel, welche die Borse nach Art. 8 Abs. 1 BEHG zu erstellen hat, miis-
sen von einer staatlichen Aufsichtsbehorde, der Eidgendssischen Bankenkom-
mission, genehmigt werden. Faktisch greift der Gesetzgeber damit indirekt in
die Organisation des Borsenhandels ein. Unter dieser Beriicksichtigung weist
auch die Schweiz eine vertikale Marktsegmentierung auf, die iiber die Differen-
zierung zwischen einem borslichen und einem auflerborslichen Handel hinaus-
geht. Mit Verabschiedung des Bundesgesetzes iiber die Bérsen und den Effek-
tenhandel am 24. Marz 1995 wurden von der Borse Reglemente erlassen, die
den Hagdel von Effekten in einem Hauptsegment und einem Nebensegmente
vorsah.

Dariiber hinaus gibt es mit der BX Berne eXchange in Bern noch eine Regi-
onalbérse in der Schweiz, die ebenfalls der FEidgendssischen Banken-
kommission unterliegt. Die Berner Borse, urspriinglich eine reine Telefonbdrse
fiir den auflerbérslichen Handel, wickelt heute jedoch nur rd. 0,05 v.H. des Ak-
tienumsatzes der Hauptborse in Ziirich ab und wird aufgrund der geringen Be-
deutung fiir den Aktienmarkt aus den folgenden Betrachtungen ausgeklammert.
Daneben gibt es noch einen auflerbérslichen Handel, der iiber die Schweizer
Borse(n) abgewickelt werden kann.'®

Eine dhnliche Struktur weist das italienische Borsenwesen auf. Oberste Auf-
sichtsbehorde ist aufgrund des Legge di 7 giugno 1974, n. 216 die Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob); die Consob ist eine staatliche
Aufsichtsbehorde mit Rechtssetzungscharakter, welche nicht nur nach Art. 63,
73 und 74 D.L. 58/98 die Aufsicht tiber die regulierten Markte {ibernimmt bzw.
einen Handel auf unregulierten Mérkten zulassen kann (Art. 78 D.L. 58/98),
sondern gemif} Art. 62 D.L. 58/98 auch die Borsenordnungen der Borsen ge-
nehmigt und Einzelheiten der Emissionsprospekte festlegt (Art. 113, Abs. 2
D.L. 58/98).

Neben dem amtlichen Handel, dem Mercato Ufficiale, gibt es seit 1977 als
weiteren von der Consob regulierten Markt den Mercato Ristretto und den nicht
regulierten Terzo Mercato."

"7 Vgl. Kotierungsreglement vom 24. Januar 1996 der Schweizer Borse sowie das
Reglement betr. Zulassung zum Nebensegment der Schweizer Borse vom September
1996.

® Vgl. Blanchard (1997), S. 944.

' Der Mercato Ristretto wurde urspriinglich als Freiverkehrsmarkt gegriindet, je-
doch wurde den dort titigen Borsenmaklern durch den Kassationsgerichtshof ihre Té-
tigkeit aufgrund einer fehlenden Rechtsgrundlage untersagt. Erst im Jahre 1977 wurde
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Auch das franzosische Borsenwesen weist Ahnlichkeiten zu den schweizeri-
schen Strukturen auf, da die Borsen privatwirtschaftliche Unternehmen sind, die
von einer staatlichen Aufsichtsbehorde, dem Conseil des marché financiers
(CMF) iiberwacht werden. So miissen nach Art. 42 Loi n° 96-597 die Borsen-
ordnungen der Borsen von dem CMF genehmigt werden und vor der erstmali-
gen Zulassung von Aktien zum Borsenhandel ein Emissionsprospekt erstellt
werden, der vor der pflichtgeméfen Veroffentlichung von der Commission des
Opérations des Bourse (COB) genehmigt werden muss.

Durch diese Systematik ist eine privatrechtliche Autonomie der Bérsen nicht
gegeben, auch wenn diese privatwirtschaftlich organisiert sind. Als Borsentra-
ger organisiert die Société des Bourses Frangaises (SBF) neben der Cote Offi-
cielle (dem heutigen Premier Marché) seit 1983 auch den Second Marché,® die
beide als regulierte Mérkte vom Wirtschafts- und Finanzminister auf Vorschlag
der CMF und nach Stellungnahme der COB und der Banque de France aner-
kannt worden sind.?' Da nach Art. 45, Abs. 2 Loi n° 56-597 unter bestimmten
Voraussetzungen auch ein auBerborslicher Handel trotz Bérsenzwang erlaubt
ist, findet an der Bourse de Paris auch ein auflerborslicher Handel, der Marché
hors cote statt, der aber nicht von der SBF organisiert ist, sondern dem CMF
unterstellt ist.”?

Insofern verfiigen nicht nur die Borsen in Deutschland und in Osterreich mit
dem Amtlichen Handel, dem Geregelten Markt/Freiverkehr und dem Freiver-
kehr/Dritten Markt tiber eine vertikale Dreifach-Segmentierung, sondern auch
die der Selbstregulierung iiberlassenen Bérsen in der Schweiz, in Italien und in
Frankreich.

Die nachfolgende Tabelle 4 fasst die auf den Rechtsinstituten basierende ver-
tikale Segmentierung in einer Ubersicht zusammen.

der Mercato Ristretto neu griindet und unter die Aufsicht der Consob gestellt; vgl. Kai-
ser (1996), S. 87.

2 Anerkannt durch das Loi n° 83-01 de 3 janvier 1993 sur le développement des in-
vestissements et la protection de I’épargne.

2t Vgl. Pense/Puttfarken (1997), S. 1042,
2 Pense/Puttfarken (1997), S. 1041.
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Tabelle 4

Vertikale Marktsegmente aufgrund weiterer Rechtsinstitute
(Die Segmentierung in den 80er/90er Jahren des 20. Jahrhunderts)

77

Marktsegmente Rechtsinstitute
(1) Amtlicher Markt (1) §§ 30-48 Borsengesetz
Deutschland (2) Geregelter Markt (2+3) §§ 59-56 Borsenge-
(3) Freiverkehr setz
. (1) Amtlicher Handel
Osterreich (2) Geregelter Freiverkehr (1-3) Art. 23 Borsegesetz
(3) Dritter Markt
(1) Hauptsegment
Schweiz ® (2) Nebensegment Kotierungsreglemcnte der
(3) in der Borse abgewickelter SWX Swiss Exchange
auflerborslicher Handel
(1) Mercato Ufficiale (MTA) Regolamento dei mercati
Italien (2) Mercato Ristretto organizzati e gestiti da
(3) Terzo Mercato Borsa Italiana S.p.A.
. Regles de Marché de la
(1) Cote Officielle ° : )
Frankreich (2) Second Marché Bourse de Paris, du Nou

(3) Marché hors cote

veau Marché, du MATIF
et du MONEDP Livre Il

a  Inder Schweiz gibt es zudem je ein Zusatzreglement fir Invest
ten und Anlagefonds

b Der heutige Premier Marché

lischaften, Immobiliengesellschaf-

Diese vertikale Dreifachsegmentierung pragte das europdische Borsenbild
etwa bis zur Mitte der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts, bevor emeut die
Diskussion tliber die Erleichterung des Kapitalmarktzuganges, insbesondere fiir
kleine und mittelstandische Unternehmen, einsetzte und zur Griindung weiterer
Marktsegmente, den so genannten Neuen Mirkten fiihrte.

3.1.2.2. Die Zeit der Neuen Mdirkte

Gab es bereits in den achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts eine Diskussion
iiber die hohen Markteintrittsbarrieren regulierter Kapitalmarkte, so wurde die
Diskussion durch den ausbleibenden Erfolg der in den achtziger Jahren getrof-

fenen MaBnahmen erneut aufgegriffen.” Durch die Schaffung neuer Marktseg-

mente, wie dem Geregelten Markt in Deutschland, dem Geregelten Freiverkehr

2 Vgl. z.B. Schulte (1995), S. 231; Hopt/Baum (1997), S. 357.
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in Osterreich, dem Nebensegment in der Schweiz oder dem Second Marché in
Frankreich, die geringere Zugangsvoraussetzungen aufwiesen, als das bis dato
jeweils vorherrschende ,.erste Hauptsegment*, sollte insbesondere kleinen und
mittelstdndischen Unternehmen der Zugang zum regulierten Kapitalmarkt er-
leichtert werden® — auch wenn mit dem jeweiligen Freiverkehr de facto ein
Marktsegment mit niedrigen Zugangsvoraussetzungen bereits existierte.”® Ziel
war es, die Eigenkapitalbeschaffung junger Unternehmen zu erleichtern, um ii-
ber geringere Kapitalkosten die Wachstumsrate des Produktivvermdgens zu er-
hohen. Diese Diskussion fithrte weitestgehend zu der im vorangegangenen Ka-
pitel beschriebenen vertikalen Dreifachsegmentierung.

Jedoch blieben nachhaltige Erfolge durchweg aus, so dass zur Mitte der
neunziger Jahre erneut die Diskussion um zu hohe Markteintrittsbarrieren ent-
facht wurde.® Vor dem speziellen Hintergrund einer rasanten technologischen
Weiterentwicklung, verbunden mit Unternehmen die insbesondere in den Berei-
chen Internet, Software, Telekommunikation oder Biotechnologie tétig waren
und einen groflen Eigenkapitalbedarf hatten, wurde der Focus im Vergleich zu
den achtziger Jahren aber nicht allgemein auf kleine- und mittelstandische Un-
ternehmen gelegt, sondern speziell auf Unternehmen, die in den vorgenannten
Branchen titig waren. Hierbei handelte es sich aber um Geschéftsbereiche, die
relativ schnell entstanden waren, so dass es an Erfahrungen mit der Nachhaltig-
keit von Umsitzen, Renditen und Erfolgen weitestgehend mangelte. Aus diesem
Grunde ging der Tenor in die Richtung spezieller Marktsegmente zur Eigenka-
pitalbeschaffung, um in Abgrenzung zu traditionellen Unternehmen dem beson-
deren Risikopotential von Unternehmen in vorgenannten Branchen Rechnung
Zu tragen.

Aus dieser Diskussion entstanden Mitte der neunziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts weitere Marktsegmente an den Borsen, die unisono als Neue Mdrkte be-
zeichnet wurden, da es sich ergdnzend zu der bestehenden vertikalen Dreifach-
segmentierung um neue Marktsegmente handelte, die fiir Unternehmen in neuen
Branchen geschaffen worden waren.

Den Anfang dieser weiteren Segmentierung machte Frankreich mit der Kon-
zipierung des Nouveau Marché im Jahre 1996. Begriindet per arrété ministériel

¥ Vgl. 2.B. Biischgen (1997), S. 95; Hopt/Baum (1997), S. 305; Rudolph (1992), S.
332; Schulte (1995), S. 186.

* Hinzu kam die Notwendigkeit zur nationalen Umsetzung der drei EG-Richtlinien
79/279/EWG (Borsenprospektrichtlinie), 80/390/EWG (Zwischenbilanzrichtlinie) und
82/121/EWG (Borsenzulassungs-richtlinie) zur Harmonisierung des européischen Kapi-
talmarktes. Diese Umsetzung wire zwar auch durch die Erleichterung des Zugangs zum
.Hauptsegment* moglich gewesen, jedoch wurde hierdurch eine unerwiinschte Verwis-
serung des Anlegerschutzes befiirchtet; vgl. z.B. Claussen (1984), S. 12/13.

* Vgl. auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.2 und die Graphik | auf Seite 18 sowie
Burghof/Hunger (2003b), S. 2 ff.



3.1. Segmentierungskonzepte 79

du 28 décembre 1995 ist der Nouveau Marché nach Verabschiedung des Loi n°
96-109 am 14. Februar 1996 eréffnet worden und wird von der Société de Nou-
veau Marché, eine Tochtergesellschaft der Société des Bourses Frangaises
(SBF), organisiert.27 Der Nouveau Marché richtet sich speziell ,,a des entreprise
jeunes appartenat a des secteurs de haute technologie a fort potentiel de crois-
sance*,”® also an junge Wachstumsunternehmen der Hochtechnologie. Das be-
sondere des Nouveau Marché ist aber nicht nur seine spezielle Zielgruppe, son-
dern auch die Einfiihrung eines ITM (Introducteurs-Teneur de Marché); dieser
begleitet das Unternehmen nicht nur an die Borse, sondern betreut es auch wéh-
ren(ggder ersten drei Jahre des Borsenganges und sorgt fiir einen liquiden Han-
del.

In Deutschland erfolgte die Griindung des Neuen Marktes am 10. Marz 1997
durch die Deutsche Borse AG, Tragerin der Frankfurter Wertpapierbérse. >
Hierbei musste jedoch aus juristischer Sicht ein Umweg gegangen werden, da
das deutsche Borsengesetz lediglich die Borsensegmente Amtlicher Handel und
Geregelter Markt vorsah, bzw. einen Handel im Freiverkehr zulie. Ein weite-
res Marktsegment hitte somit erst durch eine Gesetzesdnderung entstehen kon-
nen, sofern das neue Marktsegment nicht den Status eines Freiverkehrs-
Segmentes erlangen sollte. Um dieser Problematik zu entgehen wurden von der
Deutschen Bérse AG spezielle Handels- und Zulassungsrichtlinien entworfen,
die zunichst eine formelle Zulassung der Aktien zum Geregelten Markt vorsa-
hen, wobei der Emittent auf eine Notierung im Geregelten Markt zu Gunsten
der Notierungsaufnahme im Neuen Markt verzichtete. Damit war der Neue
Markt zwar ein privatrechtliches organisiertes Marktsegment und somit eigent-
lich dem Freiverkehr zuzuordnen — durch die formelle Einhaltung der gesetzli-
chen Vorschriften den Geregelten Markt betreffend war der Neue Markt aber
als regulierter Markt anerkannt, wodurch faktisch ein viertes Marktsegment ge-
geben war.

Wie das franzdsische Pendant auch, richtete sich der Neue Markt speziell an
,.kleine und mittlere innovative Wachstumsunternehmen in zukunftsweisenden
... Branchen®, stellte besondere Zugangsvoraussetzungen und Emissionsfolge-
pflichten auf und sah die Verpflichtung eines , Betreuers® zur Stellung ausrei-
chender Liquiditit im Handel vor.”

77 Régles du Nouveau Marché du janvier 1997, Art. 1.1.2;; vgl. auch
Pense/Puttfarken (1997), S. 1024 + 1043.

* Spieser (2003), S. 199,

* Régles du Nouveau Marché du janvier 1997, Art. 2.2.2.; vgl. auch Spieser (2003),
S. 200.

%" vgl. Ziffer 1 Regelwerk Neuer Markt der Deutschen Bérse AG.
' Deutsche Bérse AG (1997).
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In Osterreich folgte die Konzipierung des Austrian Growth Market (AGM)
durch eine in 1998 vom Aufsichtsrat der Wiener Borse AG beschlossene Neu-
segmentierung, die mit dem 1. Quartal 1999 begonnen wurde. Neben der Ver-
pflichtung zur formellen Zulassung von Aktien zundchst zum Amtlichen Handel
oder Geregelten Freiverkehr bei gleichzeitigem Verzicht auf eine dortige No-
tierung zu Gunsten einer Notierungsaufnahme im Austrian Growth Market, ent-
sprach die konzeptionelle Ausgestaltung den Bestimmungen des deutschen
Neuen Marktes. Somit richtete sich auch der Austrian Growth Market an junge
und innovative Wachstumsunternehmen in zukunftsweisenden Branchen mit
Produkt-, Prozess- oder Service-Innovation.*

Auch die Schweiz schuf in 1999 mit dem SWX New Market ihren Neuen
Markt durch die Einfiihrung eines Zusatzreglements fiir die Kotierung von Ef-
fekten im SWX New Market zum O1. Juni 1999. Da der schweizerische Gesetz-
geber eine vertikale Segmentierung wie in Deutschland oder in Osterreich aber
nicht kennt, konnte die schweizerische Borse, die SWX Swiss Exchange, durch
den Erlass eines Reglements gemifl Art. 8 BEHG den SWX New Market kreie-
ren, ohne dass es einer formalrechtlichen Zulassung der Effekten zu einem be-
stehenden Segment bedarf.** Auch der SWX New Market richtet sich wie seine
europdischen Nachbarn an ,,Unternehmen, welche sich durch die ErschlieBung
neuer Absatzmarkte, die Anwendung innovativer Verfahren oder die Entwick-
lung neuer Produkte oder Dienstleistungen auszeichnen, wobei ,,namentlich
jungen Unternehmen der Zutritt zur Bérse erleichtert werden soll.**

Zum 01. Juni 1999 wurde auch in Italien mit dem Nuovo Mercato ein weite-
res Marktsegment geschaffen, welches durch eine zusitzliche Borsenordnung
der Borsa Italiana S.p.A. begriindet wurde.” Der Nuovo Mercato wendet sich
gemil Art. 1.1 Regolamento del Nuovo Mercato Organizzato e Gestito da Bor-
sa Italiana S.p.A. an ,.emitenti nazionali ed esteri ad alto potentziale di svilup-
po* und somit an in- und ausldndische Emittenten mit hohem Wachstumspoten-
tial.

Durch die Schaffung der Neuen Mirkte in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz, Italien und Frankreich wurde somit die bestehende vertikale Dreifach-

32 Wiener Bérse AG (1999).

3 GemiB Art. 4 BEHG bedarf das Reglement lediglich der Genehmigung durch die
Aufsichtsbehorde, der Eidgendssischen Bankenkommission, die nach Art. 13 BEHV das
Reglement hinsichtlich eines ausreichenden Anleger- und Funktionenschutz priift.

¥ Vgl. Art. | Zusatzreglement fiir die Koticrung von Effekten im SWX New Mar-
ket.

* Die Bérsenordnung den Nuovo Mercato betreffend (Regolamento del Nuovo
Mercato Organizzato e Gestito da Borsa lItaliana S.p.A.), die geméB Art. 62 D.L. 58/98
auf der Hauptversammlung der Borsa Italiana S.p.A. erlassen wird, bedarf lediglich der
Genehmigung durch die Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob).
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Segmentierung um jeweils ein viertes, privatrechtlich organisiertes, Marktseg-
ment erweitert.

Auffallig bei allen Neuen Markten ist jedoch, dass die Zugangsvoraussetzun-
gen und Folgepflichten fir die Emittenten anspruchsvoller und héher festgelegt
wurden, als im Vergleich zu dem jeweiligen Hauptsegment, obwohl der Tenor
fur die Einfiihrung neuer Mirkte die Erleichterung der Zugangsvoraussetzungen
zum Kapitalmarkt fiir junge, kleine und mittlere Unternehmen war, um deren
Eigenkapitalbedarf zu decken. Diese héheren Zugangsvoraussetzungen wurden
argumentativ mit dem héheren Risiko junger Wachstumsunternehmen und ei-
nem damit notwendigen héheren Anlegerschutz verkniipft. Da aber bereits bei
einer Dreifachsegmentierung die Zuordnung einer Aktie zum ,,Grundsegment*
das .,,Signal* gibt, dass ,.er hier ganz besonders auf das Unternehmensrisiko ach-
ten sollte*,* dieses ,.Grundsegment* aber in der Regel sehr niedrige Zugangs-
voraussetzungen aufweist, ist die hierarchische Einordnung der Neuen Markte
in eine vertikale Segmentierung nicht einfach. Denn zum einen sind die Zu-
gangsvoraussetzungen zu den Neuen Mirkten hoher, als zum jeweils ,ersten
Segment”, zum anderen werden aber besonders risikobehaftete Unternehmen
und risikofreudige Investoren angesprochen, die der traditionellen Begriindung
nach eher in den ,,Grundsegmenten* anzutreffen wiren. Auch sind, zumindest in
Deutschland und in Osterreich, die Neuen Mirkte privatrechtlich organisiert,
wiahrend die bestehenden Segmente im jeweiligen Borse(n)gesetz geregelt sind.

Insofern soll die Ubersicht in der nachstehenden Tabelle 5 iiber die vertikale
Marktsegmentierung der spéten neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts keine hie-
rarchische Darstellung sein, sondern lediglich einen Uberblick iiber die beste-
henden Borsensegmente geben.

Der Erfolg der Neuen Mirkte in Bezug auf Neuemissionen und Marktkapita-
lisierung wurde jedoch durch die allgemeine Entwicklung der weltweiten Kapi-
talmérkte in den Jahren 2000/2001 auf eine harte Probe gestellt. Die Borsen-
baisse, die insbesondere den deutschen Neuen Markt erfasste, fiihrte im Herbst
2002 zur Auflésung des Neuen Marktes.” Auch der Austrian Growth Market
wurde nach knapp zweijahriger Existenz wieder abgeschafft und in der Schweiz
wurde ebenfalls iiber eine Neuausrichtung der Bérsensegmentierung diskutiert.

* Vgl. Schmidt (1988), S. 42.

7 Deutsche Bérse AG (2002); zum (MiB-)Erfolg des Neuen Marktes siehe auch
Burghof/Hunger (2003 a.b).
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Tabelle 5
Vertikale Marktsegmente unter Einbeziehung der Neuen Mirkte
(Die Segmentierung in den spiten 90er Jahren des 20. Jahrhunderts)
Marktsegmente Rechtsinstitute
- Amtlicher Markt §§ 30-48 Borsengesetz
- Geregelter Markt T ~
Deutschland | Neuer Markt §8§ 59-56 Borsengesetz
] Frel;verkehr Regelwerk Neuer Markt
- Amtlicher Handel Art. 23 Bérsegesetz
> . - Geregelter Freiverkehr . . «
Osterreich 4 Borsenordnung der Wiener Borse
- Austrian Growth Market AG
- Dritter Markt
- Hauptsegment
- Nebensegment .
Schweiz * - SWX New Market Konerungs.reglemente der SWX
; ~ . Swiss Exchange
- in der Borse abgewickelter
auflerborslicher Handel
- Mercato Ufficiale (MTA) Regolamenti di mercati/
. - Mercato Ristretto .
Italien - Nuovo Mercato Nuovo Mercato organizzato e ge-
- Terzo Mercato stito da Borsa Italiana S.p.A.
- Cote Officielle ° Regles de Marché de la Bourse de
Frankreich - Second Marché Paris, du Nouveau Marché, du
! - Nouveau Marché MATIF et du MONEP
- Marché hors cote Livre Il

a  Inder Schweiz gibt es zudem je ein Zusatzreglement fur Investmentgesellschaften. [mmobiliengesellschaf-
ten und Anlagefonds:; jeweils nur SWX Swiss Exchange in Zirich

b Der heutige Premier Marché

3.1.2.3. Aktuelle Neusegmentierung nach der Borsenkrise

Unabhéngig von der Borsenbaisse in 2000/2001/2002, welche vermutlich zu
einem Uberdenken der jeweiligen Marktsegmentierung gefiihrt haben mag,
stellt und stellte die tatsichliche Segmentierung des Bérsenhandels aber nicht
ausschliellich auf die gesetzlich legitimierten Segmente an sich ab. Vielmehr
wurden insbesondere in Deutschland und in Osterreich, wo die Marktsegmen-
tierung gesetzlich vorgegeben ist, mit auf den Gesetzen aufbauenden Borsen-
ordnungen vollkommen neue Borsenstrukturen geschaffen. Auch in Italien wur-
de durch eine Aufgliederung der bestehenden Segmente ein neues Marktbild
geschaffen, welches die urspriingliche Dreifach-Segmentierung in den Hinter-
grund geraten lasst.



3.1. Segmentierungskonzepte 83

So wurden z.B. in Deutschland mit dem 4. Finanzmarktférderungsgesetz
vom 21. Juni 2002 die Weichen zu einer faktischen Marktsegmentierung durch
die Borsen gestellt, indem den Borsen die Moglichkeit eingerdumt wird, in ih-
ren Borsenordnungen nihere Bestimmungen fiir den Borsenhandel des Geregel-
ten Marktes festzulegen.®® Die Deutsche Borse AG nutzte diese Gelegenheit zu
einer umfangreichen Reformierung der bestehenden Segmentierung. Auch in
Osterreich wurde mit einer Neusegmentierung des Borsenhandels auf die ver-
anderten Rahmenbedingungen der Kapitalmérkte und der Stimmung der Emit-
tenten und Anleger reagiert, in dem bereits zum 02. Januar 2002 eine neue
Marktsegmentierung in Kraft trat, die zwar nach wie vor auf der vertikalen
Segmentierung des Osterreichischen Borsegesetzes aufbaut, aber Verpflichtun-
gen der Emittenten vorsieht, die iiber die Bestimmungen des Borsegesetzes hi-
nausgehen.” In der Schweiz wurde die bestehende Segmentierung an die aktu-
elle Situation angepasst, in dem insbesondere die Anforderungen dreier EU-
Richtlinien in die Kotierungsreglements {ibernommen wurden.** Und auch in
Italien wurde nach der Borsenbaisse der Jahre 2000/2001 die bestehende Seg-
mentierung verfeinert, in dem insbesondere der amtliche Handel (Mercato Uffi-
ciale) in verschiedene Segmente mit unterschiedlichen Emittentenanforderun-
gen aufgegliedert wurde.

Die urspriingliche Gestaltung des Borsenhandels durch den Gesetzgeber
riickt dabei scheinbar immer weiter in den Hintergrund, da den Borsen zuneh-
mende Freiheiten eingerdumt werden, den Boérsenhandel selbstbestimmend zu
organisieren, sofern die Bérsenordnungen dem Leitbild des Anleger- und Funk-
tionenschutzes der Borsen entsprechen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die vertikale Segmentierung der Borsen in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz, Italien und Frankreich wesentlich diffe-
renzierter dar, wie urspriinglich durch die Gesetzgebung vorgesehen. Wie die
nachstehende Ubersicht in Tabelle 6 zeigt, wird den unterschiedlichen Emitten-
ten- und Anlegerinteressen durch die faktische Segmentierung durch die Borsen
selbst durch eine weitgehende Segmentierung des Borsenhandels Rechnung ge-
tragen und hat nur noch wenig Gemeinsamkeiten mit der urspriinglichen Seg-
mentierung der ersten gesetzlichen Ebene. Die Unterschiede werden mit Blick
auf die jeweiligen Zulassungsvoraussetzungen noch deutlicher, wie die Ausfiih-
rungen in Kapitel 3.2. zeigen werden. Zuvor soll jedoch noch auf einen weite-
ren Aspekt der Segmentierung eingegangen werden, der Voraussetzung von Ak-
tien zur Zuordnung zu einem Borsenindex.

* Vgl. 4. Finanzmarktforderungsgesetz vom 01. Juli 2002 i.V.m. § 50 BérsG.
¥ Vgl. Wiener Bérse AG (2002).
“ Dieses waren die Borsenzulassungsrichtlinie (79/279/EWG), die Bérsenprospekt-

richtlinie (80/390/EWG) und die Zwischenbilanzrichtlinie (82/121/EWG); vgl. auch
SWX Swiss Stock Exchange (2003).
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Tabelle 6
Die aktuelle vertikale Marktsegmentierung
europdischer Borsenplitze

Marktsegmente * Rechtsinstitute
(1) Prime Standard
Deutschland | (2) General Standard Borsenordnung der FWB

(3) Freiverkehr
(1) Prime Market

Osterreich (2) Standard Market Continous Borsenordnung der Wiener
(3) Standard Market Auctions Borse AG
(4) Other Listings

(1) Hauptsegment
Schweiz ® (2) SWX New Market
(3) SXW Local Caps

(1) MTA-Blue Chips

Kotierungsreglemente der
SWX Swiss Exchange

(2) MTA-STAR Regolamenti di mercati/
Italien (3) MTA-Ordinario | Nuovo Mercato organizzato e

(4) MTA-Ordinario 2 gestito da Borsa Italiana

(5) Nuovo Mercato S.p.A.

(6) Mercato Ristretto

(1) Premier Marché Regles de Marché de la
Frankreich (2) Second Marché Bourse de Paris, du Nouveau

(3) Nouveau Marché Marché, du MATIF et du

(4) Marché Libre MONEDP, Livre Il

a  Neben den aufgefiihrten Marktsegmenten gibt es in allen Landern auch einen auBerborslichen Handel; in
Frankreich jedoch mit Einschrankungen. da hier Borsenzwang gilt (vgl. Art. 45, Abs. 2. Loi n® 96-597)
b Inder Schweiz gibt es zudem je ein Zusatzreglement fiir Investmentgesellschaften. Immobiliengesellschaf-

ten und Anlagefonds

Lésst die faktische Segmentierung in Deutschland die urspriingliche Segmen-
tierung durch das Borsengesetz gerade noch erkennen, zeigt sich in Osterreich
und in Italien ein wesentlich differenziertes Bild der Handelssegmente; dieses
ist jedoch in erster Linie auf eine weitere Differenzierung der oberen Markt-
segmente zuriickzufiihren.

3.1.3. Faktische Segmentierung via Indizes

Steht schon die Segmentierung des Borsenhandels nach den Borsenordnun-
gen de facto iiber der gesetzlich vorgesehenen Segmentierung, so kommt der
Zuordnung der Aktien zu bestimmten Aktienindizes vermutlich eine noch gro-
ere Bedeutung zu. Insbesondere institutionelle Investoren, die in verschiedene
Kapitalmirkte investieren, bilden oftmals einen bestimmten Index nach, wes-
halb es fiir einen Emittenten von grofler Bedeutung ist, in einem Borsenindex
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notiert zu sein. Zwar sind mit der Aufnahme in einen Borsenindex auch be-
stimmte Verpflichtungen verbunden, da der Emittent starker als zuvor im Ram-
penlicht der Offentlichkeit steht, doch ergibt sich durch die Zugehérigkeit in ei-
nem relevanten Index in der Regel auch eine hohere Liquiditat der Aktie, wo-
durch die Attraktivitdt des Unternehmens steigt und die Kapitalkosten nachhal-
tig reduziert werden konnen. Fiir einen Emittenten ist es daher wichtig, in einem
Index aufgenommen zu sein, da hiermit eine grofere Liquiditat und Attraktivitit
der Aktie verbunden ist. Doch auch die Investoren schauen in erster Linie auf
die borsennotierten Titel, die in einem Index vertreten sind, zumal auch die In-
vestment-Banken ihr Research auf die umsatzstarksten Titel fokussieren. Von
daher kommt den Auswahlindizes der Borsen eine sehr grofie Bedeutung zu, da
sich die Aufmerksamkeit der Finanzbranche in erster Linie den indizierten Ti-
teln widmet und ihr Research nicht in Abhangigkeit von der gesetzlich vorgese-
henen Segmentierung erstellen. Vor diesem Hintergrund geraten die Zugangs-
voraussetzungen zu den jeweiligen Marktsegmenten fast in Vergessenheit, da
die Borsen in der Regel keine ,,segmentkonformen® Indizes kreieren, sondern
durch eine Aufspaltung der oberen Marktsegmente eine differenzierte Segmen-
tierung via Indexierung vornehmen. So gibt es z.B. keinen Marktindex, der den
deutschen Geregelten Markt oder den Freiverkehr abbildet. Auch in Osterreich
gibt kein Index Aufschluss iiber die Entwicklung des zweiten, dritten oder vier-
ten Marktsegments. Und auch in Italien oder Frankreich gibt es keinen umfas-
senden Borsenindex fiir den gesamten Mercato Ufficiale (den MTA) bzw. den
gesamten Premier Marcheé.

Vor dem Hintergrund der faktischen Betrachtung der Aktienmérkte kommt
der rechtlichen Segmentierung nur eine scheinbar untergeordnete Bedeutung zu,
da sich die Finanzwelt kaum fiir die Entwicklung der origindren Marktsegmente
zu interessieren scheint. Wichtiger hingegen scheint die Betrachtung der beste-
henden Auswahlindizes zu sein, die weitgehend unabhingig von der formal-
rechtlichen Marktsegmentierung erfolgt, zumal sich die Auswahlindizes in der
Regel eher auf die ,,oberen Marktsegmente* beziehen. Insofern ist davon auszu-
gehen, dass die formalrechtliche Marktsegmentierung lediglich juristischer
und/oder formaler Natur ist, wahrend der tatsichlichen Zuordnung bzw. der po-
tentiellen Zuordnung zu einem Auswahlindex die eigentliche Bedeutung zu-
kommt. Vor diesem Hintergrund kann die faktische Segmentierung des Borsen-
handels anhand der Kriterien vorgenommen werden, die fiir eine Aufnahme ei-
nes Titels in einen Auswahlindex sprechen. Diese Aufnahmekriterien werden in
speziellen Richtlinien fiir die jeweiligen Indizes festgelegt.

So legt der ,,Leitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen Bérse fest, dass
lediglich Aktien, die im Prime-Standard Segment der Deutschen Borse notie-
ren, in einen Index aufgenommen werden konnen — mit Ausnahme des CDAX,
der alle notierten Werte des Prime-Standard und des General-Standards um-
fasst. Zuordnungskriterien zu den jeweiligen Indizes sind in erster Linie die
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Marktkapitalisierung (DAX, MDAX und SDAX) oder die Branchenzugehérig-
keit (TecDAX).*! Auch in Osterreich wird durch die Auswahlindizes keine Be-
trachtung der formalrechtlichen Borsensegmente vorgenommen, da eine Vor-
aussetzung fiir die Aufnahme in den ATX- oder den ATX-Prime-Index die No-
tierung im Prime-Market Segment der Wiener Borse ist.*> Weitere Indizes, wie
der technologiebasierte ViDX oder der umfassende WBI stellen dagegen ab auf
eine formalrechtliche Notierung im Amtlichen Handel oder im Geregelten Frei-
verkehr.*® Auch hierdurch ist eine Betrachtung der Entwicklung der formal-
rechtlichen Segmente nicht gegeben, da kein Index z.B. die Entwicklung des
Standard Market oder Dritten Marktes dokumentiert.

Auch in Italien oder in Frankreich erfolgt eine Abbildung der tatsdchlichen
formalrechtlichen Marktsegmente nur eingeschrankt. Zwar gibt es Indizes fir
den Mercato Ristretto und den Nuovo Mercato in Italien, bzw. den Second
Marché oder den Nouveau Marché in Frankreich, aber keine Indizes fiir den
Marché hors cote oder den gesamten Premier Marché.** Und auch in der
Schweiz werden die bestehenden Marktsegmente nur unzureichend via Borsen-
indizes abgebildet, da es mit dem SMI und dem SPI lediglich Indizes der 30
grofiten Unternehmen (SMI) sowie aller an der SWX Swiss Exchange kotierten
Gesellschaften (SPI) gibt.* Weder der SWX New Market noch der SWX Local
Caps oder das gesamte Hauptsegment werden durch Indizes abgebildet. Die
nachstehende Tabelle 7 fasst die bestehenden Indizes und die dazugehdrigen
Segmente in einer Ubersicht zusammen.

Wie aus dieser schematischen Darstellung deutlich wird, spielt aufgrund der
vorhandenen Auswahlindizes die urspriingliche, formalrechtliche Segmentie-
rung nur noch eine untergeordnete Rolle. Zum einen bilden die meisten Indizes
verstirkt das jeweils oberste Segment ab, zum anderen umfassen weitere Indi-
zes oft mehrere Segmente, so dass die urspriingliche formalrechtliche Markt-
segmentierung derzeit kaum durch entsprechende Aktienindizes abgebildet
wird.

41 Leitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen Bérse, Deutsche Borse AG, 2003.

‘2 Richtlinien fir den Austrian Traded Index, Wiener Bérse AG, 2003 und Richtli-
nien fir den ATX Prime, Wiener Borse AG, 2001.

43 Richtlinien fiir den WBI, Wiener Bérse AG, 2001 und Richtlinien fiir den VIDX,
Wiener Borse AG, 2002.

“ Vgl. Spieser (2003), S. 225 ff., Les Indices de la Bourse de Paris, SBF, 1998; The
Paris Bourse Indices - Methodology and supervison, SBF, 1996 sowie die Informatio-
nen auf den Internetseiten unter www.bourse-de-paris.fr und www.borsaitalia.it.

45 SMI-Reglement, Swiss Exchange 2002; SPI-Reglement, Swiss Exchange, 2002.
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Tabelle 7
Schematische Ubersicht der Index-Segmentierung
Prime Standard Mercato Telematico
DAX MTA Blue
-] MDAX | Tec- MIB 30 )
= > E
= SDAX | DAX 3 MIDEX o
é Weitere < Weitere E
=]
General Standard = MTA STAR s
@
] MIBSTAR
Freiverkehr - MTA Ordinario 1
MTA Ordinario 2
Prime Market Nuovo Mercato
| ATX l NUMEX/NUMTEL l
ATX
Pri Mercato Ristretto
= rime -
3 S [ |
5 X
e Standard Market 3
© Continous = Premier Marché
Auction cac IT CAC
40
Other Listing ITCAC30 | R | <
; S| oo
= Alle Anderen é I :\’} (@}
2] Q A
Hauptsegment 'S | Second Marché “ é g
SMi E Second Marché N
et .
AN | SWX New Market & Index
(4 ~
% SWX Local Caps 5
| SWX Inv.Ges.
SWX Fonds Nouveau Marché
SWX Immo.Ges. I Nouv. Marché Index
Marché Libre

3.2. Zulassungsvoraussetzungen und Besonderheiten

Die Zuordnung der notierten Aktien zu einem bestimmten Auswahlindex
stellt fiir die Gesellschaften und Investoren zwar ein entscheidendes Kriterium
dar, rechtlich jedoch kommt den gesetzlichen und borsenrechtlichen Zulas-
sungsvoraussetzungen zu den jeweiligen Marktsegmenten eine groBere Bedeu-
tung im Hinblick auf Neuemissionen zu, da hiermit die Basis fiir eine Aufnahme
einer Aktie in den Borsenhandel geschaffen wird und die Einhaltung dieser Zu-
lassungsvoraussetzungen somit eine Grundvoraussetzungen fiir eine u.U. erst
spatere Aufnahme einer Aktie in einen Auswahlindex ist. Wie in Kapitel 2 dar-
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gestellt, sollten sich die jeweiligen vertikalen Marktsegmente nicht nur im Hin-
blick auf die Unternehmensgréfie bzw. die zu erwartende Umsatztatigkeit unter-
scheiden, sondern auch im Hinblick auf die voraussichtlichen unternehmeri-
schen Risiken des Emittenten, bzw. das vermeintliche Chance-Risiko-
Verhiltnis.

Ob diese Unterscheidung auch tatsdchlich vorgenommen wird und welche
Mindestanforderungen an die Emittenten in den einzelnen Marktsegmenten ge-
stellt werden und welche Zulassungsfolgepflichten hiermit verbunden sind, wird
auf den folgenden Seiten dargestellt, wobei der besseren Vergleichbarkeit hal-
ber die Zulassungsvoraussetzungen jeweils vergleichbarer Marktsegmente pa-
rallel betrachtet werden. So bilden die jeweils ersten Marktsegmente mit den
hochsten Zulassungsvoraussetzungen eines Landes die Hauptsegmente, wih-
rend die Nebensegmente jeweils durch die zweiten Marktsegmente mit geringe-
ren Zulassungsvoraussetzungen abgebildet werden. Weiterhin werden die Zu-
lassungsvoraussetzungen der jeweiligen Freiverkehrsmirkte und die der Neuen
Mirkte betrachtet.

Eine Vergleichbarkeit der jeweiligen parallelen Marktsegmente ist daher ge-
geben, da, unter anderem durch die Harmonisierung des europaischen Kapital-
marktrechts, die gesetzlichen Vorschriften und Bérsenordnungen in der Regel
bestimmte quantitative Mindestanforderungen an die Emittenten festlegen, die
sich z.B. auf das zugelassene Aktienkapital, den voraussichtlichen Kurswert, die
Anzahl der zu platzierenden Aktien, die Streuung der zu platzierten Aktien so-
wie die Dauer des Emittentenbestehens beziehen. Dariiber hinaus werden weite-
re einzuhaltenden Formalititen festgelegt, insbesondere fiir die Zeit nach einer
erfolgten Zulassung der Aktien.

3.2.1. Die Hauptsegmente

Den Ausfiihrungen in Kapitel 3.1 entsprechend werden unter den Hauptseg-
menten die jeweils ersten Marktsegmente mit den héchsten Zulassungsvoraus-
setzungen verstanden. In Bezug auf die betrachteten europaischen Borsenplatze
gehoren hierzu der Amtliche Handel in Deutschland und in Osterreich, das
Hauptsegment der SWX Swiss Exchange in der Schweiz, der Premier Marché
in Frankreich und der Mercato Telematico Azionario (MTA) in Italien. Wie aber
die Ausfiihrungen in Kapitel 3.1. gezeigt haben, kommt der Amtliche Handel als
eigestandiges Marktsegment an den Borsen in Deutschland und in Osterreich
faktisch nicht vor und in Italien ist der Mercato Telematico Azionario in vier
Segmente unterschiedlicher Anforderungen unterteilt. Im Hinblick auf den Fo-
kus der empirischen Analyse des vierten Kapitels beziehen sich die im Folgen-
den betrachteten Zulassungsvoraussetzungen daher auf die Mindestanforderun-
gen, die mit einer Notierungsaufnahme in dem jeweiligen Segment verbunden



3.2. Zulassungsvoraussetzungen und Besonderheiten 89

sind. Zwar werden durch diese Betrachtung die borslichen Segmente des Prime
Standards in Deutschland, des Prime Market und des Standard Market Conti-
nous in Osterreich sowie das Blue Chip- und STAR-Segment in Italien aus der
Deskription der Zulassungsvoraussetzungen herausgenommen, doch steigt hier-
durch die Ubersichtlichkeit des Vergleiches, zumal sich die empirische Analyse
ebenfalls auf die Neuemissionen der formalen Hauptsegmente bezieht ohne auf
die weitere Differenzierung einzugehen.*’

Eine Grundvoraussetzung fiir die Zulassung von Aktien zum Borsenhandel
ist die Einreichung eines Emissonsprospektes. Die Inhalte dieser Prospekte sind
jedoch unterschiedlich detailliert, werden aber jeweils durch nationale Rechts-
vorschriften vorgegeben. So regelt gemaf § 5 VerkProspG i.V.m. § 32 Abs. 1
Bo6rsG die Borsenzulassungsverordnung die Inhalte des Borsenprospektes fiir
den Amtlichen Handel in Deutschland; in Osterreich ist nach §§ 2 und 7 KMG
das Schema A im Anhang des Kapitalmarktgesetzes anzuwenden und in der
Schweiz sind die Inhalte des Prospektes gemaf3 Art. 35 KR dem Schema A im
Anhang des Kotierungsreglements zu entnehmen. In Frankreich wird die Pros-
pektpflicht und die Inhalte gemdf3 Art. 4.1 Reglement 98-01 des ,,schéma de
I’instruction de la Commission des opération de bourse* geregelt und bestim-
men sich in Italien gemiB Art. 4 R.C. 11971 i.V.m. Art. 94 D.L. 58 nach dem
Anhang 1A zum R.C. 11971.

Hinsichtlich der quantitativen Mindestanforderungen an die Emittenten zur
Borsenzulassung ihrer Aktien gelten in Hinblick auf die Dauer des Emittenten-
bestehens mit mindestens 3 Jahren und der Streuung der Aktien mit mindestens
25 v.H. in allen Hauptsegmenten die gleichen Anforderungen. Differenzierter
ist jedoch die Mindestgrofle der Emittenten bzw. der voraussichtliche Kurswert
der zuzulassenden Aktien zu betrachten. Wihrend fiir eine Zulassung der Akti-
en zum Amtlichen Handel in Deutschland der voraussichtliche Kurswert oder
das Eigenkapital mindestens 1,25 Mio. EUR betragen muss (§ 2, Abs. 1 Bors-
ZulV), muss das Gesamtnominal der zur Zulassung beantragten Wertpapiere im
Amtlichen Handel in Osterreich mindestens 2,9 Mio. EUR betragen (§ 66, Abs.
1, Zif. 2 BorseG). Die SWX Swiss Exchange verlangt ein ausgewiesenes Eigen-
kapital sowie eine ausserborsliche oder voraussichtliche Kapitalisierung in Ho-
he von 25 Mio. CHF (rd. 16,1 Mio. EUR; Art. 8 und 14 Kotierungsreglement).
Der italienischen Mercato Telematico Azionario erfordert hingegen eine vor-
aussichtliche Marktkapitalisierung in Héhe von 5,0 Mio. EUR (Art. 2.2.2, Abs.

% Dieses geschieht aus zwei Griinden: zum einen bezieht sich die empirische Analy-
se hauptsichlich auf einen Zeitraum, in dem es z.B. den deutschen Prime- und General
Standard oder das italienische STAR-Segment noch nicht gab; zum anderen wiirde bei
einer weiteren Unterteilung die statistische Signifikanz der empirischen Analyse auf-
grund der dann relativ geringen Anzahl von Beobachtungen stark geschmélert.
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la Regolamenti Mercati) und der franzosische Premier Marché erfordert sogar
eine Marktkapitalisierung in Hohe von 1 Mrd. EUR.

Neben diesen Mindestanforderungen an die Emittenten zur Borsenzulassung
werden zudem verschiedene Zulassungsfolgepflichten definiert, wie z.B. die
Veroffentlichung von Quartalsberichten, Halbjahresabschliissen, die Anwen-
dung international anerkannter Bilanzierungsrichtlinien oder die Verdffentli-
chung kursrelevanter Informationen. Weitere Emissionsfolgepflichten bzw. ho-
here qualitative Mindestanforderungen an die Emittenten werden in den italieni-
schen MTA-Segmenten Blue Chip und STAR, im deutschen Prime Standard
und im Osterreichischen Prime Market sowie Standard Market Continous ge-
stellt. Mit Blick auf die empirische Analyse des vierten Kapitels sind diese Dif-
ferenzierungen jedoch nicht relevant, da im Vordergrund der Untersuchung das
Underpricing der gesetzlich dominierten Marktsegmente steht.

Tabelle 8
Zulassungsvoraussetzungen der Hauptsegmente
Deutsch- Oster- s . d Frank-
land ? reich ° Schweiz Italien reich ¢
Schema A Schema A
Inhalte des . . Anhang
Emissions- | Borszulv | desKapi- | desKotie- | uip & | cop
talmarkt- rungs-
prospektes . 11971
gesetzes reglements
Einreichung Emittent Emittent Emittent o-
der Zulas- und Kre- und Kre- der Vertreter Emittent Emittent
sung ditinstitut | ditinstitut
Haftungs- Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt-
re elung schuldne- | schuldne- schuldne- schuldne- | schuldne-
g g risch risch risch risch risch
Dauer des
Emittenten- 3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre 3 Jahre
bestehens
25 Mio.
. . 1,25 Mio. CHF
Eigenkapital EUR - (rd. 16,1 Mio. - -
EUR)
Zugelassenes .
Akdien 2oMio. | § -
kapital
. 25 Mio.
Voraussicht- . .
. 1,25 Mio. CHF 5 Mio. 1 Mrd.
'v'v‘"'el;‘:r Kurs- EUR | 7P TEUR I (4 16,1 EUR EUR
Mio. EUR)
Fortsetzung: siehe nichste Seite
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Tabelle 8: Fortsetzung

Deutsch- Oster- . ¢ . d Frank-
land * reich ° Schweiz Italien reich ©
Mindestan-
zahl zuzulas- 10.000 20.000 -- - -
sender Aktien
reuung der | psvH. | 25vH. 25vH | 25vH | 25vH
Emissiqn s Verdffent- Vf:réffent- Veroffentli- Veréftentli-
folgepflich- lichung lichung chung von chung von
ten: V(.thal_b' vor:a(l)stlar- Halbjahres- - Quartals-
bje?‘icrl?tsen berichten berichten berichten
Veroftent-

lichung | Veroftentli-
Pflicht zur | von preis- | chung von
Ad-hoc Pub- | sensitiven kursrele-
lizitat Tatsachen | vanten In-
und Prog- | formationen
nosen

Bekannt-
machung
von Ande-
rungen
Abschliisse
nach Frz.
GAAP oder
IAS
a Vgl §§ 30, 40 und 44 BorsG. §§ 2, 3 und 9 BorsZulV sowie Abschnitt XIII der Bérsenordnung der Deut-

schen Borse AG
b Vgl §§ 66, 72, 80 und 87 BorseG sowie das Regelwerk der Wiener Borse AG
¢ Vgl Art. 652 OR sowie Art. 7, 8, 14, 17. 35, 64,6572 und 73 Kotierungsreglement der SWX Swiss Ex-

Bekanntma-
chung von
Anderungen

change

d Vgl Art. 4 R.C., Art. 94 D.L. 58 sowie Art. 2.2.2. Regolamento dei mercati organizzati e gestiti da Borsa
Italiana S.p.A.

e Vgl Art. 4.1 Reglement 98-01 sowie Art. P 1.1.19 und P 1.1.20 Livre II sowie die IPO Guidelines der
Bourse de Paris

Die vorstehende Ubersicht in Tabelle 8 fasst dabei lediglich die grundlegen-
den Zulassungsvoraussetzungen und Emissionsfolgepflichten der jeweiligen
Hauptsegmente in einer linderspezifischen Ubersicht zusammen, da diese Min-
destanforderungen die Basis fiir eine weitere Differenzierung der Hauptsegmen-
te bilden.
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3.2.2. Die Nebensegmente

Auch bei der Skizzierung der Nebensegmente der betrachteten européischen
Borsenplitze liegt der Fokus mit Blick auf die empirische Analyse auf den Min-
destanforderungen und nicht bei moglichen Differenzierungen durch die Borse.
Insofern umfasst die folgende Betrachtung den Geregelten Markt in Deutsch-
land (ohne den Prime Standard), den Geregelten Freiverkehr in Osterreich
(ohne den Prime Market oder den Standard Market Continous), das SWX Local
Caps Segment der Schweiz, den Mercato Ristretto in Italien sowie den franzosi-
schen Second Marché. Die Grundvoraussetzung fiir die Zulassung zum Borsen-
handel ist, wie in den Hauptsegmenten auch, die Einreichung eines Emissions-
prospektes. Mit Ausnahme von Deutschland, wo sich die Prospektpflicht und
seine Inhalte aus § 51 Abs. 1 BorsG i V.m. § 5 Abs. 2 VerkProspG ergeben,
sind die Vorschriften fir die Prospektpflicht in den Nebensegmenten identisch
zu denen in den Hauptsegmenten.

Neben der einheitlichen Pflicht zur Erstellung eines Emissionsprospektes fal-
len die qualitativen Mindestanforderungen an die Emittenten geringer aus als in
den Hauptsegmenten. So gibt es in Deutschland keine qualitativen Bestimmun-
gen fur die Zulassung von Aktien zum Geregelten Markt, fir Emittenten in den
iibrigen Landem ist eine Unternehmenshistorie von 1-2 Jahren ausreichend und
die Streuung der Aktien ist bereits mit rd. 15-20 v.H. hinreichend.

Tabelle 9
Zulassungsvoraussetzungen der Nebensegmente
Deutsch- Oster- . e . d Frank-
land ? reich ° Schweiz Italien reich ¢
Schema A Schema A
Inhalte des . . Anhang
Emissions. | VEFrOP | des Kapi- 1 des Kotie- | g | coB
prospektes & 11971
gesetzes reglements
Einreichung Emittent Emittent Emittent o-
der Zulas- und Kre- und Kre- der Vertreter Emittent Emittent
sung ditinstitut | ditinstitut
Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt-
ll:leat:;:::lgs- schuldne- schuldne- schuldne- schuldne- schuldne-
g g risch risch risch risch risch
Dauer des 3 Jahre
Emittenten- (empfoh- 1 Jahr 2 Jahre 1 Jahr 2 Jahre
bestehens len)
Fortsetzung: siche nachste Seite
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Tabelle 9: Fortsetzung

Deutsch- Oster- e ) Frank-
Jand ® reich Schweiz Italien reich ¢
2,5 Mio.
. . CHF
Eigenkapital -- -- (rd. 1,61 -- --
Mio. EUR)
Zugelassenes
Aktien- - 725 TEUR -- -- --
kapital
C o 2,5 Mio.
vorassichdi- f 362,5 CHF 500 30 Mio.
¢ "t urs- TEUR (rd. 1,61 TEUR EUR
wer Mio. EUR)
Mindestan-
zahl zuzulas- _ 10.000 _ . .
sender
Aktien
i‘lzfi‘e'z“g der - 25 v.H. 15 v.H. 20vH | 10vH
'I:lenissi&).n : Vlc?ré}s‘ffent- Veroffentli- Veroffentli-
to g.ep 1ch- 1 l:lmlgb- chung von B chung von
en: vqnh a - Halbjahres- Quartals-
b{:—igﬁf«;n berichten berichten
Veroffent-
lichung | Veroffentli-
Pflicht zur | von preis- | chung von
Ad-hoc Pub- | sensitiven kursrele-
lizitat Tatsachen | vanten In-
und Prog- | formationen
nosen
Bekanntma- E;tﬁ?l?]t-
chung von A dg
Anderungen von Ande-
rungen
Abschliisse
nach Frz.
GAAP oder
IAS

a Vgl §§ 49, 50 und 51 BorsG, § 5 VerkProspG sowie Abschnitt XV der Borsenordnung der Deutschen

Borse AG

b Vgl §§ 68. 72 und 80 BorseG sowie das Regelwerk der Wiener Borse AG

¢ Vgl Art. 652 OR. Art. 35, 50, 64, 65. 72 und 73 Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange sowie

Art. 4-7 Zusatzreglement fiir Kotierung im Segment SWX Local Caps

d Vgl Art. 4 R.C., Art. 94 D.L. 58 sowie Art. 2A.1.2., 2A.2.1. und 2A.2.2. Regolamento dei mercati orga-

nizzati ¢ gestiti da Borsa Italiana S.p.A.

e Vgl Ar. 4.1 Reglement 98-01 sowie Art. P 1.1.21 und P 1.1.22. Livre Hl sowie die IPO Guidelines der

Bourse de Paris
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Die vorstehende Tabelle 9 fasst auch hier nur die grundlegenden Zulas-
sungsvoraussetzungen und Emissionsfolgepflichten der jeweiligen Nebenseg-
mente in einer linderspezifischen Ubersicht zusammen.

3.2.3. Die Freiverkehrsmirkte

Unter den Freiverkehrsmirkten werden Marktsegmente verstanden, deren
Einzelheiten nicht durch ein spezielles Borsengesetz geregelt sind oder von der
Borse organisiert sind und somit auch keine geregelten Mérkte im Sinne der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie der EU sind. Dennoch werden diese Markte
in die Betrachtung einbezogen, da sie von einem auferborslichen Handel unter-
schieden werden miissen. Wihrend bei einem auflerborslichen Handel die Kon-
trakte und Handelsparameter bilateral zwischen den Handelsparteien festgelegt
werden konnen, finden Freiverkehrsmarkte in der Regel in den Riumen der
Borse unter standardisierten Bedingungen statt und werden vom Gesetzgeber
teilweise ausdriicklich zugelassen, sofern eine ordnungsgeméfBe Durchfithrung
des Handels von den Organisatoren gewahrleistet wird.

Freiverkehrsmirkte gibt es mit dem Marché Libre, dem Dritten Markt und
dem Freiverkehr in Frankreich, Osterreich und Deutschland. In Italien besteht
zwar mit dem Terzo Mercato ein dem deutschen Freiverkehr vergleichbarer
Markt,*” jedoch hat dieser heutzutage faktisch keine Bedeutung mehr und kann
somit aus der Betrachtung ausgeklammert werden.*® Ahnlich verhalt es sich in
der Schweiz, wo es<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>