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Die strategische Allokation von Aktien bei Emissionen

In letzter Zeit ist aufgrund vermehrter Anlegerbeschwerden das Procedere der Zuteilung von Aktien bei Neuemissionen in die öffentliche Diskussion geraten. Vor allem Privatanleger mit kleineren Zeichnungsbeträgen fühlten sich bei der Zuteilung benachteiligt; Anlegerschutzvereinigungen liefen Sturm gegen die „ungerechte Zuteilungspraxis“. Grundlage der Beschwerden der Privatanleger war meist deren Ansicht, dass sie mit der Zeichnung einen Rechtsanspruch auf Zuteilung erwerben. Ein Recht auf Zuteilung im Rahmen von Aktienemissionen gibt es aber – zumindest gerade für Privatanleger – nach allgemeiner Meinung nicht. Diese Tatsache mag vor dem Hintergrund der seit Jahren proklamierten Förderung der privaten Aktienkultur in Deutschland auf den ersten Blick befremdlich erscheinen. Gerade aus diesem Grunde sah sich die Börsensachverständigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen („BSK“) veranlasst, Grundsätze für die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger zu erarbeiten
. Der vorliegende Beitrag soll helfen, die erhitzten Gemüter zu beruhigen und herauszustellen, dass die Zuteilung bei Aktienemissionen an Privatanleger keineswegs „willkürlich“ oder „nach Gutdünken“ erfolgt und auch nicht erfolgen könnte, sondern der Zuteilungsentscheidung (meist) sachliche Kriterien zugrunde liegen.
I.
Einführung

Hintergründige Ursache der anhaltenden Diskussion über die Zuteilung von Aktien an Privatanleger ist zunächst die Tatsache, dass es in den letzten Jahren bei Neuemissionen von Aktien, insbesondere am Neuen Markt, zu immer spektakuläreren Kursanstiegen unmittelbar nach der Notierung der Aktie kam. Diese Kursgewinne haben das Anlegerinteresse an Neuemissionen beflügelt. Zum einen werden durch die immensen Kurssprünge zu Beginn der Notierung Gewinne ermöglicht, die bei anderen Anlagemöglichkeiten in dieser Kürze selten bzw. nur bei entsprechendem Wissen und entsprechender Risikobereitschaft erzielt werden könnten. Zum anderen scheint das Verlustrisiko praktisch ausgeschlossen, da einerseits aufgrund eines vom Emittenten bewusst vorgenommenen (und eigentlich als moderat
 gedachten) Underpricings die Marktkräfte eine schnelle Anpassung an den wahren Marktwert und damit einen Kursanstieg verursachen, sich andererseits aber für den Fall eines unvorhergesehenen Kurseinbruchs – zumindest bei den bedeutenderen Emissionen – die Banken zur Kurspflege verpflichten. Für den Privatanleger scheint das hauptsächliche Risiko also darin zu liegen, möglicherweise keine Aktien zu erhalten. Gerade deshalb ist auch das Problem der Zuteilung für den Anleger so wesentlich und führt zu häufigen Beschwerden beim Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel („BAWe“)
.

Aufgrund dieses wirtschaftlichen Hintergrunds stellt es sich in der Tat so dar, dass die Zuteilung bei einer Emission eine „Lizenz zum Gelddrucken“
 ist. Der rapide Anstieg der Handelsform des Stagging oder Flipping, bei der zugeteilte Aktien einer Neuemission in den ersten Handelstagen wieder abgestoßen werden, ist demnach nicht überraschend. Man darf jedoch nicht soweit gehen, dem Anleger zu unterstellen, dass allein diese wenigen kapitalmarkttechnischen Erkenntnisse, welche zudem einer Präzisierung bedürften
, Grundlage seines Aktieninteresses sind. Dies wäre zu kurz gegriffen. Eine wesentliche Steigerung des Nachfragepotentials an Aktienemissionen gerade bei Privatanlegern war nämlich schon zu beobachten, bevor der Neue Markt mit seinen spektakulären Initial Public Offerings (IPOs) auf dem deutschen Kapitalmarkt in Erscheinung trat
. Dieses – als „Renaissance der Aktie“ bezeichnete
 - verstärkte Anlegerinteresse, zusammen mit den mit einer Zuteilung verbundenen wirtschaftlichen Vorteilen, führten dazu, dass Emissionen zunehmend überzeichnet wurden. Die Überzeichnungsraten gehen weit über das hinaus, was die Banken mittels der Ausnutzung einer eventuell eingeräumten Mehrzuteilungsoption (Greenshoe
), die in der Regel 10 bis 15 % des Emissionsvolumens beträgt
, auffangen können.
II. Grundlagen

Für ein grundlegendes Verständnis der Zuteilungsproblematik ist es unerlässlich, sich nicht nur auf diesen Einzelaspekt einer Emission zu fixieren, sondern sich auch und gerade dessen Einbettung in ein umfassendes Emissionskonzept zu vergegenwärtigen. Der Blick auf die wesentlichen Einflussfaktoren hinsichtlich der Zuteilungsentscheidung wird nämlich verstellt, und damit eine korrekte Einschätzung der Gerechtigkeit der Aktienzuteilung erschwert, wenn die Zuteilung isoliert und ausschließlich aus der Sicht des Anlegers betrachtet wird. Die Aktienzuteilung ist lediglich eine Facette eines umfassend strukturierten Emissionsverfahrens. Stellschrauben für eine kohärente Emissionsgestaltung sind in allgemeiner Hinsicht das Emissionsvolumen, die korrekte Festsetzung des Emissionspreises, ein faires Zuteilungsverfahren und schließlich eine gelungene Sekundärmarktpolitik im Rahmen der Kurspflege. Zum Verständnis der Problematik der (gerechten) Zuteilung bei Aktienemissionen muss man sich also mit den Interessen und den Zielsetzungen aller an einer Aktienemission heutiger Prägung beteiligten Parteien auseinandersetzen.

1. Etablierung des Bookbuildingverfahrens

Ursache dafür, dass das Zuteilungsverfahren als einzelner Aspekt einer Aktienemission in das Blickfeld der Öffentlichkeit gerückt ist bzw. rücken konnte, ist nicht zuletzt die mit der Etablierung des Bookbuildingverfahrens zum Standard im deutschen Primärmarkt einher gehende Transparenz der Emissionsparameter, welche zunehmend im Sinn einer „gläsernen Emission“
 interpretiert wird. Dabei gilt es zunächst zu beachten, dass das Bookbuildingverfahren nicht nur ein Verfahren zur Preisbestimmung der Aktien ist, sondern es sich um ein vollständiges Emissionskonzept handelt
. Wesentliches Element – aber eben nur ein Element
 – des Bookbuildingverfahrens ist die strategische Allokation (Zuteilung).

Die begrüßenswerte Berücksichtigung von Privatanlegern im Rahmen von Neuemissionen wurde faktisch zunächst dadurch ermöglicht, dass die herkömmlichen, ausschließlich auf institutionelle Investoren ausgerichteten Emissionsmethoden einer grundlegenden Wandlung unterzogen wurden, um die Einbindung der bis dato kapitalmarktscheuen Privatanleger zu ermöglichen. Dazu war es zunächst notwendig, Privatanleger für das grundsätzliche Konzept von Aktienbesitz zu sensibilisieren und sie mit den Vor- und Nachteilen eines Aktienengagements sowie der prinzipiellen Funktionsweise von Aktienmärkten vertraut zu machen. Hierfür mussten der Informationsfluss vom Markt an den Anleger optimiert und Kapitalmarktmethoden inklusive der Methoden zur Emission von Aktien für den Privatanleger transparenter gestaltet werden. Mit der Verbesserung von Integrität und Transparenz des Emissionsverfahrens für die Privatanleger ging eine komplementäre Entwicklung einher, welche es dem Emittenten ermöglichen sollte, Einblick in die Aktionärsstruktur zu erhalten. Die Transparenz der Emissionsmethode fand Resonanz in der Transparenz der Aktionärsstruktur
. Die bis dahin in vergleichbaren Tenderverfahren allein vorherrschenden Zuteilungskriterien Preis und Ordergröße wurden lediglich zu Unterpunkten einer weit vielschichtigeren Allokationsentscheidung. Die Wandlung der Emissionsverfahren und die Forderung nach einer Stabilisierung der Aktionärsstruktur äußerten sich in der Erweiterung der Zuteilungskriterien für Investoren. Allokationen sollten nunmehr aufgrund von Preis, Volumen und „Qualität“ der Investoren erfolgen.
2. Rechtsbeziehungen bei der Zuteilung

Hinsichtlich der bei einer Emission bestehenden Vertragsbeziehungen ist – im hier interessierenden Zusammenhang – zwischen dem Rechtsverhältnis des Emittenten zum Konsortium, dem Verhältnis des Konsortiums zum Investor und schließlich dem Verhältnis des Investors zum Emittenten zu unterscheiden. Grundlage etwaiger Rechtsansprüche des zeichnenden Investors hinsichtlich der Zuteilung kann, da bis zur Vornahme einer tatsächlichen Zuteilung noch keine Beteiligungsrechte des Investors entstanden sind und § 53a AktG daher zu diesem Zeitpunkt noch nicht unmittelbar eingreifen kann
, nur eine eventuelle rechtliche Beziehung sein, welche durch das Engagement des Investors durch Erteilung des Zeichnungsauftrags begründet wird.

a. Vertrag zugunsten Dritter und vorvertragliches Schuldverhältnis

Da Endzweck der bestehenden Rechtsbeziehungen zwischen den an der Emission Beteiligten die Platzierung von Aktien beim Publikum ist, stellt sich die vorrangige Frage, ob unabhängig vom Inhalt eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses zwischen Konsortium und Investor nicht bereits der Übernahmevertrag
 zwischen dem Emittenten und dem Konsortium als Vertrag zugunsten der Anleger anzusehen ist. Diese Frage ist in der Literatur umstritten. Teils wird angenommen, der Übernahmevertrag zwischen dem Emittenten und dem Konsortium begründet gemäß § 328 BGB zusätzliche Pflichten des Emittenten dem Anleger gegenüber
. Nach anderer Ansicht sollen Pflichten, welche das Konsortium im Verhältnis zum Emittenten übernimmt, nicht zugunsten der Anleger wirken
. Ein Vertrag zugunsten Dritter gemäß § 328 BGB kann im Rahmen einer Aktienemission nicht allgemein angenommen werden. Dies ergibt sich bereits daraus, dass es nicht im Interesse des Emittenten ist, einen Primäranspruch des Anlegers auf Zuteilung von Aktien zu begründen, also im Übernahmevertrag kein klarer Anhaltspunkt für eine Drittbegünstigungsabrede gefunden werden kann. Zwar kann sich die Drittbegünstigung auch aus sachlichen Momenten ergeben
, jedoch dürfte allein die Tatsache, dass sich die Banken zur Platzierung der Aktien im Publikum verpflichten, hierfür nicht ausreichen, da diese Regelung in Übernahmeverträgen vor dem Hintergrund der Risikobegrenzung der Banken zu sehen ist und daher primär deren Interessen dient und nicht denen der Anleger
. Im Ergebnis kann jedoch die Einordnung des Übernahmevertrags als Vertrag zugunsten Dritter im Sinne des § 328 BGB ebenso wie eine denkbare Qualifizierung als Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter analog § 328 BGB
 hier dahingestellt bleiben. Jedenfalls für die Frage der Zuteilung wäre nämlich § 328 Abs. 2 BGB zu berücksichtigen, wonach in Ermangelung einer besonderen Bestimmung aus den Umständen, insbesondere aus dem Zweck des Vertrags, zu entnehmen ist, ob das Recht des Dritten sofort oder nur unter gewissen Voraussetzungen entstehen und ob den Vertragsschließenden die Befugnis vorbehalten sein soll, das Recht des Dritten ohne dessen Zustimmung aufzuheben oder zu ändern. Die notwendige Auslegung
 des Vertrags unter diesen Gesichtspunkten würde zunächst auch (nur) zu der Berücksichtigung bestimmter Zuteilungskriterien führen, da eine sofortige Bindung weder rechtlich erwünscht noch faktisch durchführbar wäre
. Es erscheint daher sachnäher, die Frage der Zuteilung im Rahmen der unmittelbar bestehenden Rechtsbeziehungen zwischen dem Konsortium und dem Investor zu lösen.

Die Veröffentlichung des Verkaufsangebots durch die Konsortialbanken vor Beginn der Zeichnungsfrist (Orderphase) stellt rechtlich eine invitatio ad offerendum dar
. Dem Verkaufsangebot liegt damit kein Rechtsbindungswille zugrunde. Trotz des fehlenden Rechtsbindungswillens ist aber der invitatio ad offerendum eine Verbindlichkeit insofern zu eigen, als im Falle des Vertragsschlusses jedenfalls die im Verkaufsangebot enthaltenen Bedingungen gelten sollen
. Es ist daneben allgemein anerkannt, dass durch die Abgabe eines Angebots auf eine invitatio ad offerendum hin zwischen den Parteien ein vorvertragliches Schuldverhältnis begründet wird
. Dabei ist im Bookbuildingverfahren Ursache der Entstehung dieses vorvertraglichen Schuldverhältnisses nicht die Bindung des Antragenden an das Angebot
, da die Bindungswirkung des Angebots im Bookbuildingverfahren bis zum Ende der Orderphase gerade ausgeschlossen ist
. Grundlage des vorvertraglichen Schuldverhältnisses ist allgemein der zwischen dem Investor und der Konsortialbank durch den Zeichnungsauftrag hergestellte besondere
 geschäftliche Kontakt, welcher vom Vorliegen eines bindenden Angebots unabhängig ist
. Die Frage des Bestehens oder Nichtbestehens einer Bindung an den Antrag gemäß § 145 BGB spielt also korrekt betrachtet keine Rolle für das Bestehen des vorvertraglichen Schuldverhältnisses, sondern nur für dessen Inhalt.

Unabhängig von der Frage der Bindung an den Antrag ist Grundlage für den Pflichtenumfang im Rahmen des vorvertraglichen Schuldverhältnisses in jedem Falle das geschaffene Vertrauen
. Aufgrund der Maßgeblichkeit des geschaffenen Vertrauens kann also ein Zuteilungsanspruch in dieser frühen Phase der geschäftlichen Beziehungen bereits dann nicht gegeben sein, wenn im Rahmen des Verkaufsangebots darauf hingewiesen wird, dass eine Zuteilung vorbehalten bleibt und es (aufgrund von Überzeichnungen) möglich ist, dass der Investor trotz seiner Zeichnung keine Aktien erhält. Dagegen reicht das etwaige Wissen des Investors, dass es sich bei der Zeichnung einer Emission um ein Kommissionsgeschäft gemäß Nr. 9 der Sonderbedingungen für Wertpapiergeschäfte handelt
 und damit die Bank nicht für den Abschluss des Geschäftes eintritt, es also letztlich offen bleibt, ob der Auftrag ausgeführt werden kann, nicht aus. Dieses Wissen um den Charakter als Kommissionsgeschäft würde nämlich nicht zugleich das Wissen um die selektive Allokation im Falle einer Überzeichnung der Emission umfassen. Die maßgeblichen Fragen im Zusammenhang mit einer eventuellen Begründung eines Zuteilungsanspruches aufgrund des vorvertraglichen Schuldverhältnisses stellen sich demnach erst dann, wenn aufgrund einer Nichtbekanntmachung des Zuteilungsvorbehalts im Verkaufsangebot oder in sonstiger Weise Vertrauen des Investors in eine Zuteilung geweckt worden sein könnte
, welches die grundsätzlich bestehende Vertragsfreiheit unter Umständen einzuschränken in der Lage ist.

b. Inhalt des vorvertraglichen Schuldverhältnisses

Die Zuteilung von Aktien bei einer Emission ist schuldrechtlich als Vertragsschluss unter Verzicht auf den Zugang der Annahmeerklärung (§ 151 BGB) zu werten. Ein Anspruch auf Zuteilung würde also einen Kontrahierungszwang für das Konsortium bedeuten. Es gilt demnach zu untersuchen, in welcher Weise die grundsätzlich gegebene Vertragsfreiheit durch das Bestehen eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses zwischen Konsortium und Investor im Rahmen der Emission eingeschränkt ist. Wesentlich ist hierbei, die zwei inhaltlichen Komponenten der Vertragsfreiheit strikt zu unterscheiden. Zum einen erscheint die Vertragsfreiheit in der Form der Abschlussfreiheit, also der Freiheit, einen Vertrag überhaupt abzuschließen. Zum anderen beinhaltet die Vertragsfreiheit die so genannte Gestaltungsfreiheit, also die Freiheit, den Inhalt des Vertrages nach eigenen Vorstellungen zu regeln. Beide Komponenten unterliegen verschiedenen Einschränkungen, wobei an eine Haftung strenge Anforderungen zu stellen sind, da das Bestehen eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses nicht zur Aushöhlung der Vertragsfreiheit führen darf
.

aa.
Anspruch auf Zuteilung

Ein Anspruch auf Zuteilung von Aktien im Rahmen einer Emission besteht grundsätzlich nicht
, da dem die Vertragsfreiheit in Form der Vertragsabschlußfreiheit entgegensteht. Ein solcher Anspruch kann sich auch nicht aus dem begründeten vorvertraglichen Schuldverhältnis ergeben. Zwar wird teilweise vertreten, dass die Verletzung der Pflichten im Rahmen eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses unter Umständen im Wege des Schadensersatzes durch Naturalrestitution gemäß § 249 S. 1 BGB zu einem Abschlusszwang führen kann; allerdings ist dies äußerst umstritten und wird auch von den Befürwortern auf Ausnahmefälle beschränkt
. Bedeutung kann diese Frage bei Aktienemissionen allenfalls dann erlangen, wenn das Konsortium oder der Emittent in der Pre-Marketing-Phase, insbesondere jedoch anlässlich von Einzelgesprächen mit institutionellen Investoren in der Marketing-Phase (One-on-Ones), eine Zuteilung zusagen. Derartige verbindliche Zuteilungszusagen können bei Ihrer Verletzung einen Anspruch aus culpa in contrahendo i. V. m. § 249 S. 1 BGB begründen
. Wegen der zu beachtenden Vertragsfreiheit kann eine derartige Zusage jedoch nicht stets zu einem Zuteilungsanspruch führen, da die Auslegung derartiger Zusagen in der Regel ergibt, dass das Konsortium nach wie vor berechtigt sein soll, den endgültigen Vertragsschluss bei Vorliegen eines „triftigen Grundes“ zu verweigern
. Derartige Zusagen sind also nicht als Annahme des Angebots des Investors zu verstehen, sondern als bloße Wollensbedingung
 mit dem Erfolg, dass ein verbindlicher Vertragsschluss noch nicht vorliegt und damit kein Erfüllungsanspruch besteht. Für Privatanleger besteht die Möglichkeit verbindlicher Zuteilungszusagen im Rahmen der Roadshows oder One-on-Ones der Marketingphase – mit Ausnahme eines etwaigen „Friends & Family“-Anteils am Emissionsvolumen – praktisch nicht.

Ein Anspruch auf anteilige Zuteilung in der Form der Zuteilung einer geringeren Menge durch anteilige Repartierung aller Zeichnungen besteht ebenfalls nicht. Zum einen ergibt sich dies schon aus einem argumentum a maiore ad minus in bezug auf das eben Gesagte. Wenn der Investor schon keinen Anspruch auf Zuteilung von Aktien überhaupt hat, so kann ihm – ausgenommen den Fall einer verbindlichen Zuteilungszusage – erst Recht kein Anspruch auf Zuteilung (mindestens) einer bestimmten Menge zustehen. Zum anderen verhält es sich im Gegenteil sogar so, dass aus dem systematischen Verständnis des Bookbuildingverfahrens heraus das Konsortium von sich aus berechtigt ist, dem Investor weniger Aktien als ursprünglich gezeichnet zuzuteilen. § 150 Abs. 2 BGB findet insoweit keine Anwendung. Die Zuteilung einer geringeren Menge als gezeichnet ist auch vor dem Hintergrund einer Aktienemission zwar als Annahme unter Änderungen und damit als neues Angebot zu verstehen; gleichwohl ist die Anwendung des § 150 Abs. 2 BGB ausgeschlossen, mit dem Erfolg, dass der Investor nicht die Option hat, dieses (geänderte) Angebot abzulehnen. Dies ergibt sich daraus, dass das ursprüngliche Angebot des Investors am objektiven Empfängerhorizont so auszulegen ist, dass er bereits ex ante mit einer geringeren Zuteilung einverstanden ist
. Wird zum Beispiel im Verkaufsangebot auf die Möglichkeit der Annahme des Angebots des Investors unter Änderungen hingewiesen, so schließt diese Bekanntmachung alleine noch nicht aus, dass es sich bei der Annahme unter Änderungen (Zuteilung einer geringeren Menge) um ein neues Angebot i. S. d. § 150 Abs. 2 BGB handelt
. Dem Investor stünde es also demnach frei, sich auch nach Abschluss der Orderphase nicht mit einer geringeren Zuteilung einverstanden zu geben
. Wäre dem tatsächlich so, wäre die Bank erheblichem Druck ausgesetzt, da aufgrund der Überzeichnung nahezu kein Privatanleger das gewünschte Volumen erhält. Freilich wird der Privatanleger in der Regel lieber den Spatz in der Hand als die Taube auf dem Dach haben wollen. Zwingend ist dies aber nicht. Man wird dem Investor daher eine gewisse Annahmefrist (§ 147 BGB) zubilligen müssen, wonach er erklären könnte, ob er das geänderte Angebot annimmt oder nicht. Gerade dies erscheint aber wegen der Kompression der Zuteilung auf den Tag vor der Erstnotiz unbillig, da der Investor die Erstnotiz abwarten und anschließend – bei Nichtgefallen der Kursentwicklung – das Angebot der geringeren Zuteilung nach allgemeinen Grundsätzen noch ablehnen könnte
.

bb.
Quotale Zuteilung

Eine andere Frage ist, ob dem Investor ein Anspruch auf quotale Zuteilung in dem Sinne zusteht, unter gleichen Voraussetzungen
 genauso viele Aktien zu erhalten wie ein anderer Investor. Ein rechtlicher Unterschied besteht insofern, als ein etwaiger allgemeiner Anspruch auf anteilige Zuteilung von Aktien systematisch durch die Vertragsfreiheit in Form der Abschlussfreiheit beschränkt wird
, ein spezieller Anspruch auf quotale Zuteilung unter gleichen Voraussetzungen primär durch die Vertragsfreiheit in Form der Gestaltungsfreiheit bestimmt ist. Während das erste Problem also das Zustandekommen eines Vertrages überhaupt betrifft, steht bei der zweiten Frage der Inhalt des Vertrages im Mittelpunkt. Die Frage der Gleichbehandlung stellt sich dabei in letzterem Fall nicht nur bezüglich derjenigen Zeichner, welche tatsächlich Aktien erhalten haben, sondern bezüglich aller Zeichner, da ihnen aus dem vorvertraglichen Schuldverhältnis in Verbindung mit § 242 BGB ein Anspruch auf Einhaltung sachlicher Kriterien dergestalt zusteht, dass das Konsortium den Vertragsschluss nicht aus „sachfremden Erwägungen“
 heraus versagen darf. Die Parteien eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses sind (zwar nur, aber dennoch) verpflichtet, sich gegenüber dem Vertragspartner loyal zu verhalten und auf seine Interessen Rücksicht zu nehmen
. Zwar mag es auf den ersten Blick befremdlich erscheinen, einen Vertragspartner – hier das annehmende Konsortium – hinsichtlich der inhaltlichen Gestaltung des Vertrages an die Voraussetzungen des § 242 BGB zu binden, obwohl ihm die Vertragsfreiheit in gewissen Grenzen gestatten würde, den Vertrag überhaupt nicht abzuschließen. Überdies erlaubt die Abschlussfreiheit, die ja nach wie vor Platz greift, auch bei mehreren Vertragspartnern den Abschluss nur mit einem, selbst wenn die angebotenen Bedingungen identisch sind. Die beiden Aspekte der Vertragsfreiheit sind jedoch streng auseinander zu halten. Zu berücksichtigen ist, dass das Konsortium den einzelnen Investor nicht kennt und daher eine (subjektive) Selektion bei Privatanlegern – anders als bei institutionellen Investoren – in der Regel nicht möglich ist. Soweit jedoch dem Konsortium von den Privatanlegern nur objektive Daten vorliegen, wäre eine Zuteilungsversagung trotz gleicher Qualifikation nach § 242 BGB ein Abbruch der Vertragsverhandlungen „ohne triftigen Grund“
, und damit eine Verletzung der vorvertraglichen Loyalitätspflichten. Voraussetzung für die Anwendbarkeit des § 242 BGB ist das Bestehen eines geschäftlichen Kontakts
. Die gesetzlichen Einschränkungen der Gestaltungsfreiheit im Rahmen von vorvertraglichen Schuldverhältnissen greifen damit sachlich eher Platz, als die gesetzlichen Einschränkungen der Abschlussfreiheit bezüglich eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses. Durch das Bestehen eines die Gestaltungsfreiheit einschränkenden vorvertraglichen Schuldverhältnisses und die Bindung des Konsortiums an § 242 BGB ist ein willkürliches Vorgehen des Konsortialführers „nach Gutdünken“
 damit ausgeschlossen. Dabei ist zu beachten, dass dies nicht lediglich für das Konsortium gilt, sondern letztlich auch für den Emittenten
. Der Emittent kann sich § 242 BGB nicht einfach dadurch entziehen, dass er sich zur Abwicklung der Emission eines Konsortiums bedient. Die Anwendbarkeit von § 242 BGB kann nicht davon abhängen, ob es sich um eine Fremd- oder um eine Eigenemission handelt. Abgesehen von der Tatsache, dass es in praxi in keinem denkbaren Fall für den Emittenten von Interesse wäre, die Zuteilung willkürlich vorzunehmen, ist er also aufgrund des bestehenden vorvertraglichen Schuldverhältnisses grundsätzlich auch daran gehindert, dies zu tun. Vielmehr verhält es sich so, dass aufgrund der strategischen Allokation nach Qualität im Bookbuildingverfahren die Zuteilung sachlichen Kriterien folgt und aufgrund der Bindung aller Parteien an § 242 BGB auch folgen muss
.

III. Strategische Allokation

Die strategische Allokation der Aktien anhand der Interessen des Emittenten ist ein wesentlicher Eckpfeiler moderner Emissionsmethoden und dient als zweite Säule neben der korrekten Preisfindung unmittelbar dem Emissionsstanding. Unter strategischer Allokation ist die Wahl eines Zuteilungsprozesses zu verstehen, welcher dem Interesse des Emittenten an einer stabilen und dem Unternehmensprofil bzw. den wirtschaftlichen Zielvorstellungen des Unternehmens angepassten Aktionärsstruktur dient. Die durch das Bookbuildingverfahren verursachte verstärkte Einbindung des Emittenten in den Emissionsprozess führt auch dazu, dass die Entscheidung des Emittenten über die Zuteilung der Aktien grundlegende Bedeutung für die Abwicklung der Emission durch das Konsortium hat.

1. Directed Allocation als Gesamtkonzept

Grundsätzlich entscheidet der Emittent über die Zuteilung der Aktien. Er gibt den Konsorten Regeln an die Hand, welche einzuhalten die Konsorten vertraglich verpflichtet sind (Directed Allocation
). In praxi wird dem Emittenten von den Konsortialbanken meist ein Vorschlag hinsichtlich der optimalen Zuteilung gemacht. Dies schon deshalb, weil diese aufgrund ihrer im Rahmen mehrerer Emissionen gewonnenen Marktkenntnisse und Kenntnisse bezüglich der einzelnen Investoren besser in der Lage sind einzuschätzen, welches Zuteilungsverfahren am ehesten zum gewünschten Ergebnis führt. Letztlich bleibt es aber dem Emittenten überlassen, welche Zuteilung er als die den Interessen des Unternehmens am ehesten entsprechend ansieht.

a. Fixierung der Emissionstranchen

Die vom Emittenten in der frühen Vorphase der Emission zuerst
 zu treffende Entscheidung hinsichtlich des Allokationsprozesses ist die Aufteilung des Emissionsvolumens in verschiedene regionale oder nationale Tranchen. Dabei werden bei internationalen Aktienemissionen meist mehrere Konsortialführer (Joint Lead Managers oder Global Coordinators) benannt, welchen dann jeweils eine bestimmte Menge des Emissionsvolumens für die jeweils betreute Region zugeordnet wird. Der Emittent kann so zum Beispiel – vor allem auch vor dem Hintergrund zukünftiger Emissionen – eine Präsenz des Unternehmens in den Vereinigten Staaten aufbauen oder versuchen, den asiatischen Investorenmarkt zu erschließen. Bei nationalen Emissionen ist es durchaus denkbar, dass der Emittent bei der Bestimmung der Tranchen das Bundesland bevorzugt, in welchem er die meisten geschäftlichen Aktivitäten hat oder in dem sich sein Sitz befindet
.

b. Einteilung der Investorengruppen

Eine weitere grundlegende Entscheidung in der frühen Phase der Emission betrifft die Aufteilung der Emission auf institutionelle Investoren und Privatanleger, wobei nach heutigen Vorstellungen – abhängig vom Emissionsvolumen – eine hälftige Aufteilung als am besten kommunizierbar angesehen wird. Diese Entscheidung kann vom Emittenten entweder übergeordnet für das gesamte Emissionsvolumen erfolgen oder aber für jede Tranche gesondert. So kann zum Beispiel für die deutsche Tranche ein höherer Privatanlegeranteil festgelegt werden als für die internationale. Im Ergebnis wird diese Entscheidung durch die tatsächliche Nachfrage bestimmt sein. So wird es bei jüngeren und kleineren Unternehmen im Gegensatz zu den so genannten „Global Players“ durchaus so sein, dass diese den Privatanlegern im Ausland nicht bekannt sind
 und daher schon aus diesem Grund der für Privatanleger bestimmte Anteil am Emissionsvolumen (so genannte Retailtranche) weitaus niedriger festzusetzen ist.

aa. Allokation nach Qualität und Integrität bei institutionellen Investoren

Institutionelle Investoren werden im Bookbuildingverfahren bereits zu einem sehr frühen Zeitpunkt in den Emissionsprozess eingebunden
. Wegen der herausragenden Bedeutung, welche die enormen Zeichnungsvolumina institutioneller Investoren für den Emissionserfolg haben, bemühen sich die Emittenten während des gesamten Emissionsprozesses, das Verhältnis zu diesen institutionellen Investoren besonders zu pflegen. Speziell für diese Investoren präsentiert der Emittent das Unternehmen auf so genannten Roadshows
. Ausgewählte wichtige Investoren werden darüber hinaus in Einzelgesprächen, One-on-Ones, mit dem Unternehmen vertraut gemacht. Dies geschieht zum einen vor dem Hintergrund, diese Investoren zur Zeichnung zu bewegen. Zum anderen dienen die Roadshows aber auch den Investoren, da das Gespräch mit dem Management die Anlageentscheidung erleichtert. Quasi als Gegenleistung für diese Publizität während des Emissionsverfahrens verlangt der Emittent aber von den tatsächlich zeichnenden Investoren Angaben über ihre „Qualität“. Hierzu werden für institutionelle Investoren spezielle Orderformulare verwendet. Qualitätsgesichtspunkte bei institutionellen Investoren sind in erster Linie die emissionsunmittelbaren Faktoren Ordergröße und Orderzeitpunkt bzw. eine Kombination hieraus. Gerade bei den ausgewählten Investoren, welche bereits in der Pre-Marketing-Phase an der Bestimmung der Preisspanne mitwirken, ist dabei die Kombination dieser beiden Größen besonders bedeutsam. Diese Investoren hätten nämlich die Möglichkeit, einen etwaigen Zeichnungsgewinn dadurch zu maximieren, dass sie zunächst das Konsortium durch Angabe geringer Ordermengen zu niedrigen Preisen zu einer vorsichtigen Festsetzung der Preisspanne veranlassen, jedoch anschließend in der Orderphase große Mengen an Aktien unlimitiert zeichnen
. Um daher sicher zu stellen, dass diese Investoren ihre Beteiligung im Vorfeld der Emission nicht ausnützen, wird deren Verhalten in der Pre-Marketing-Phase auch bei der Zuteilung im Rahmen der Orderphase berücksichtigt (Allokation nach Integrität
).

Neben den genannten Kriterien spielt die voraussichtliche Haltedauer in bezug auf die Aktien des emittierenden Unternehmens oder die durchschnittliche Haltedauer in bezug auf alle Aktien im Depot des Investors eine wesentliche Rolle
. Mit Hilfe dieser Angaben versucht der Emittent abzuschätzen, wie hoch der spekulative Charakter der Emission für den Investor ist. Dem Emittenten ist grundsätzlich an einer stabilen Aktienstruktur gelegen. Demzufolge hat er ein Interesse daran, spekulative Kräfte soweit wie möglich auszuschalten, wofür die Bezugnahme auf die Haltedauer dienen soll. So sinnvoll dieses Zuteilungskriterium auch sein mag, so programmatisch ist es auch. Zum einen sind Angaben über die voraussichtliche Haltedauer nicht verbindlich, so dass der Investor also nicht – wie im Falle einer Marktschonungsvereinbarung (Lock-up Agreement) – vertraglich zur Nichtveräußerung der Aktien bis zu einem gewissen Zeitpunkt nach der Emission verpflichtet ist, zum anderen stellt sich bereits das faktische Problem, dass die Angaben des Investors bezüglich der Haltedauer für den Emittenten schwerlich überprüfbar sein werden
.

Für die Qualität des Investors sind schließlich nicht lediglich diese „hard facts“ entscheidend, sondern darüber hinaus auch andere Gesichtspunkte, welche weitgehend der subjektiven Einschätzung des Emittenten unterliegen. Der Emittent hat es nämlich in der Hand, durch die Allokation an ausgewählte Investoren eine Kerngruppe (Core Group) an Aktionären zu etablieren, welche trotz der grundsätzlichen breiten Streuung der Aktien das Zentrum der Aktionärsschaft bilden sollen, mit dem das Unternehmen einen über die regelmäßige Publizitätspflicht oder sonstige Aktionärsmitteilungen hinaus einen regulären Dialog führen will
. Hier eine Trennlinie zur willkürlichen Zuteilung zu ziehen fällt aufgrund des subjektiven Charakters der Einschätzung schwer. Sachliche Unterschiede zwischen einzelnen Investoren werden sich allerdings in den meisten Fällen finden lassen. Es muss dem Emittenten unbenommen sein, bestimmte Investorengruppen gegenüber anderen Gruppen zu bevorzugen, um seine Zielvorstellungen in bezug auf den richtigen „Investorenmix“ für das Unternehmen zu verwirklichen
.

ab. En-bloc-Zuteilung an Privatanleger

Die Tranche der Emission, die für Privatanleger bestimmt ist, wird den Emissionsbanken vom Konsortialführer üblicherweise en bloc zugeteilt, das heißt, der Emittent trifft nicht selbst die Entscheidung, wieviele Aktien welchem namentlichen Investor zuzuteilen sind, wie dies bei institutionellen Investoren der Fall ist, sondern er gibt die Aktien der Retailtranche insgesamt an das Konsortium ab und erteilt den Konsorten Richtlinien, nach welchen Kriterien diese Aktien verteilt werden sollen. Während die weitaus größeren Zeichnungswünsche institutioneller Investoren also individuell aus dem Orderbuch bedient werden, erhalten die Banken nur eine bestimmte Menge an Aktien zur Zuteilung an ihre Privatanleger. Die En-bloc-Zuteilung resultiert daraus, dass die Konsortialbanken während der Orderphase nicht in dem Umfang Angaben von privaten Investoren verlangen (können
), wie sie dies bei institutionellen Investoren tun. Für Privatanleger gibt es auch keine Orderformulare. Das Konsortium und der Emittent begnügen sich bei Zeichnungen von Privatanlegern mit der Kenntnis von Preis, Volumen und Zeichnungszeitpunkt. Man muss sich also vergegenwärtigen, dass die Richtlinien, nach welchen an Privatanleger zugeteilt wird, zwar zwischen dem Emittenten und dem Konsortialführer festgelegt werden, dass die endgültige Zuteilung aber letztlich durch die einzelnen beteiligten Emissionsbanken selbst ausgeführt wird
. Da willkürliche Zuteilungen jedoch auch für die Gruppe der Privatanleger und auch im Verhältnis zwischen dem Konsortium und dem Investor ausgeschlossen sind, muss anhand bestimmter Größen ein faires Zuteilungssystem entwickelt werden, dessen äußerste Grenze die Zuteilung im Losverfahren ist
.
Die grundsätzliche Berücksichtigung von Privatanlegern wird kapitalmarktpolitisch häufig auf ein Interesse an der besonderen Förderung privaten Aktienbesitzes zurückgeführt. Sehr viel pragmatischer wird daneben angeführt, dass Privatanleger Aktien in der Regel sehr lange zu halten pflegen. Zuteilungskriterium bei Privatanlegern ist demnach in gewissem Sinne auch die „Haltedauer“. Im Gegensatz zu institutionellen Investoren wird diese aber nicht durch Orderformulare verifiziert, sondern basiert auf Mutmaßungen. Zwar mag die Tatsache der Steuerbefreiung von privaten Veräußerungsgeschäften nach §§ 22 Nr. 2, 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG bei einem Zeitraum zwischen Anschaffung und Veräußerung von mindestens einem Jahr dafür sprechen, dass Privatanleger ihre Aktien in aller Regel zumindest über diesen Zeitraum halten. Führt man sich aber die bisweilen immensen Kurssprünge in den ersten Tagen nach einer Emission, insbesondere am Neuen Markt, vor Augen, so muss doch bezweifelt werden, ob der Privatanleger, dem Aktien zugeteilt wurden, nicht lieber einen Tagesgewinn von über 433 %
 versteuert, als ein Jahr lang das Risiko der Kursentwicklung zu tragen.

2. Mittel der Feinsteuerung

Wie gezeigt werden die Grundlagen für eine strategische Aktienzuteilung bereits in einer sehr frühen Phase der Emission geschaffen. In dieser Phase lässt sich aber die Marktentwicklung und damit die Entwicklung der Emission noch nicht vollends voraussehen. Wesentliche Orientierungspunkte für den Emittenten sind zu diesem frühen Zeitpunkt die Einteilung des Emissionsvolumens in verschiedene Tranchen sowie die Aufteilung nach den Investorengruppen institutionelle und private Investoren. Moderne Emissionsverfahren bieten zahlreiche Möglichkeiten zur Feinsteuerung der Zuteilung über diese groben Zuteilungsrichtlinien hinaus. Hierbei ist wegen der unterschiedlichen Vorgehensweise bezüglich institutioneller und privater Investoren zunächst zwischen den Rechtsbeziehungen zwischen dem Emittenten und dem Konsortium und denen zwischen dem Konsortium und den (insbesondere privaten) Investoren zu unterscheiden. Im Verhältnis von Emittent zu Konsortium geht es in der Regel um eine Feinsteuerung der Aufteilung des Emissionsvolumens im Wege der Orientierung der Aktienzuteilung an der tatsächlichen Nachfrage. Im Verhältnis von Konsortium zu Investor geht es in einer gleichsam zweiten Stufe um die Frage, welche der nachfragenden Investoren auch tatsächlich Aktien erhalten sollen. Dabei ist die Feinsteuerung der Allokation auf dieser Stufe vor allem hinsichtlich der Zuteilung an Privatanleger von Bedeutung. Die Zuteilung an institutionelle Investoren nimmt in diesem Schema hingegen eine eher hybride Stellung ein. Erstens reift die Zuteilungsentscheidung an diese bereits während des gesamten Verfahrens dadurch, dass die institutionellen Investoren aufgrund ihrer Einbindung in die Preisfindung einen anderen Stellenwert im Emissionsprozess einnehmen
 und auch die Marketing-Phase der Emission speziell auf diese zugeschnitten ist. Zweitens wird, auch wenn es um eine Frage ähnlich der in der zweiten Stufe zu Stellenden geht, nämlich welche der nachfragenden institutionellen Investoren Aktien erhalten sollen, diese Entscheidung im Verhältnis von Emittent zu Konsortium gefällt. Endlich ist die Allokation der Aktien an institutionelle Investoren nach Qualität und Integrität als Grundpfeiler der Emission zu verstehen, wohingegen der Berücksichtigung materieller Kriterien bei Privatanlegern die Stufe der En-bloc-Zuteilung an das Konsortium zwischengeschaltet ist.

a. Das Verhältnis zwischen dem Emittenten und dem Konsortium
In früheren Emissionsverfahren wurden dem Konsortium zu Beginn der Syndizierung fixe Tranchen an die regional verantwortlichen Konsorten zugewiesen (Ring-fencing Approach). Die Konsortialbanken konnten demnach nur Investoren aus den ihnen zugewiesenen Regionen ansprechen. Ziel dieses Ansatzes war, die Platzierungsanstrengungen von Konsortialmitgliedern auf einzelne Regionen zu konzentrieren. Die Konsortialführung blieb hingegen von dieser regionalen Beschränkung ausgeschlossen
. Darüber hinaus wurde die Akquisition bestimmter institutioneller Investoren mittels so genannter Exempt Lists dem Konsortialführer vorbehalten und damit Konsortialbanken von der Platzierung von Aktien bei diesen Investoren selbst dann ausgeschlossen, wenn diese eine Kundenbeziehung zu ihnen hatten
. Für moderne Emissionen hat man erkannt, dass durch eine nachträglich Fixierung der regionalen Tranchen bzw. durch das Absehen von einer festen Zuteilung an einzelne regionale Konsorten im Vorfeld der Emission Marktungleichgewichte dadurch ausgeglichen werden konnten, dass man die nachträgliche Umschichtung der Tranchen in Anpassung an die tatsächliche Nachfrage ermöglichte (Flowthrough). Auch höherer Privatanlegernachfrage konnte so entsprochen werden (Clawback
). Bestandteil des klassisch U.S.-amerikanischen Syndizierungsprozesses bei Emissionen ist zudem der so genannte Institutional Pot
, welcher dort in seiner Funktion als Instrument zur Feinsteuerung des Platzierungsverfahrens in engem Zusammenhang mit der weiten Verbreitung des Marketed Deal steht
. Bei diesem System ist die Vergütung für das Konsortium zweigeteilt. Neben einem bestimmten Grundbetrag (Pre-agreed Economics), der nach einer vorher vereinbarten Schlüsselung verteilt wird, wird ein weiterer, variabler Betrag festgelegt (so genannter Jump-Ball
), welcher vom Investor selbst verteilt werden kann. Der Investor kann so die Platzierungsleistung oder die Marketingbemühungen einzelner Konsortialbanken separat honorieren. Damit dient der Jump-Ball als Anreiz für alle Händler, institutionelle Investoren zur Zeichnung zu bewegen, da dem Händler über die Quote hinaus nur für die tatsächlich erbrachte Platzierungsleistung eine Verkaufsvergütung gewährt wird
.

Die Praxis der Directed Allocation stellt einen gewissen Eingriff in die Dispositionsfreiheit der Konsortialbanken dar
. Diese wird jedoch dadurch abgemildert, dass den Konsortialbanken in der Regel weitere Aktien ohne vorgegebene Allokationsentscheidung als frei verfügbare Masse (Free Retention) zugeteilt werden. Diese Menge beträgt in der Regel 2 bis 5 % des Emissionsvolumens. Unabhängig von der En-bloc-Zuteilung können diese Aktien sowohl an private als auch an institutionelle Investoren abgegeben werden, es sei denn, der Emittent oder der Konsortialführer geben diesbezüglich explizite Weisungen.

b. Das Verhältnis zwischen dem Konsortium und dem Investor

Die Allokation nach Qualität sicherzustellen, ist (zumindest derzeit noch) wegen des immens hohen Verwaltungsaufwandes nur bei institutionellen Anlegern möglich. Unternehmerisches und kapitalmarktpolitisches Ziel der Steuerung der Allokation durch den Emittenten ist die Stabilisierung der Aktionärsstruktur. Durch bewusst vorgenommene bzw. vermiedene Zuteilungen wird versucht, spekulative Kräfte weitestgehend außen vor zu halten. Das Problem bei der Zuteilung an Privatanleger resultiert aus praktischer Sicht zunächst daraus, dass den Konsorten die Retailtranche en bloc zugeteilt wird, Qualitätsmerkmale von Privatanlegern also nicht bekannt sind (dazu bereits oben). Um so mehr Optionen bieten sich hier dem Emittenten bzw. dem Konsortium, nach objektiven oder subjektiven Kriterien zuzuteilen.

aa. Objektive Kriterien

Das in früheren Tenderverfahren vorrangige Zuteilungskriterium „Preis“ trat bei neueren Emissionen, welche sich bemühten, Privatanleger zu berücksichtigen, zunehmend in den Hintergrund. Dies beruht zunächst auf der faktischen Tatsache, dass die privaten Investoren, um überhaupt eine realistische Chance auf eine Zuteilung von Aktien zu haben, in der Regel „billigst“ – also unlimitiert am oberen Ende der Preisspanne – ordern. Dies ergibt sich zudem aus der in Deutschland leider immer noch vorherrschenden Ansicht, dass es für den Erfolg einer Emission wesentlich ist, den Ausgabepreis am absolut oberen Ende der Preisspanne festzusetzen. Zudem setzt sich die Erkenntnis durch, dass der vom Investor angegebene Zeichnungspreis – jedenfalls im hier interessierenden Zusammenhang der Zeichnung von Privatanlegern – als Zuteilungskriterium wenig aussagekräftig ist, da er keinerlei Rückschluss auf die Qualität des Investors, sondern allenfalls auf seine Zahlungskraft zulässt
. Zudem trägt die Allokation anhand eines am Zeichnungspreis orientierten Verfahrens nach heutigem Verständnis nicht zu einem guten Emissionsstanding bei, da dem Anleger dadurch das Gefühl vermittelt wird, dass der Emittent einseitig die Aktien zum höchsten Preis „ausverkauft“
. Da der Preis also bei Privatanlegern in der Regel keine Rolle spielt, bleiben in erster Linie die emissionsunmittelbaren Zuteilungskriterien Ordergröße und Zeichnungszeitpunkt
.
(1) Ordergröße

Hinsichtlich der Ordergröße ist zunächst fraglich, ob nicht das selbe gilt, wie bezüglich des Preises, nämlich, dass letzten Endes dadurch nur Aussagen über die Zahlungskraft oder die momentanen frei verfügbaren Rücklagen des privaten Investors getroffen werden können. Zwar mag dies zutreffen, jedoch ist zu berücksichtigen, dass der Emittent ein Interesse daran hat, die Aktien gleichmäßig zu platzieren und so eine homogene Investorengruppe zu schaffen, zum anderen aber auch sichergestellt ist, dass sachgerechte Kriterien zugrunde gelegt werden. Das Zuteilungskriterium der Ordergröße ist also im Sinne einer Bildung von Ordergruppen (zum Beispiel bis zu 100 Aktien, 100 bis 500 Aktien und so weiter) zu interpretieren, innerhalb derer dann eine einheitliche Zuteilung erfolgt. Welcher Zuteilungsschlüssel hierbei verwendet wird, steht dem Emittenten offen. Es muss der Entscheidung des Emittenten überlassen bleiben, welche Investorengruppe er bei diesem Zuteilungsverfahren bevorzugt. Meist wird es so sein, dass der Emittent die zahlenmäßig stärkste Ordergruppe soweit wie möglich vollständig berücksichtigt und bei kleineren Gruppen Abschläge macht. Dem mag man zwar entgegenhalten, dass damit die Privatanleger, die nur sehr wenige Aktien zeichnen, in der Regel keine Aktien erhalten. Andererseits darf der Begriff der „breiten Streuung“ auch nicht so verstanden werden, dass der Emittent zunächst die kleinsten Zeichnungen bedienen müsste. Schließlich und endlich ist es auch nicht Aufgabe des Emittenten, durch eine Zuteilung an die Anleger mit den geringsten Zeichnungen die vom Staat geforderte Stärkung des privaten Aktienbesitzes auch auf der Ebene des Kleinstanlegers durchzusetzen.
(2) Orderzeitpunkt

Ein wesentlicher Indikator für das Engagement des Privatanlegers in der emittierenden Gesellschaft ist der Zeitpunkt der Zeichnung. Gerade frühzeitige Zeichnungen werden bevorzugt bedient, da sich daraus zum einen ein grundsätzliches Interesse an der Emission ablesen lässt, zum anderen aber auch mittelbar Anhaltspunkte für das Anlageverhalten des Privatanlegers gefunden werden können. Wegen der mehrere Tage oder Wochen dauernden Orderphase kann aus dem Zeitpunkt der Ordererteilung abgelesen werden, welche Bindung der Investor an das Unternehmen und die Emission hat. Dabei ist Bindung nicht im Sinne von § 145 BGB zu verstehen, da das Angebot des Anlegers ja gerade nicht bindend ist. Gemeint ist vielmehr die Bereitschaft des Investors, trotz schwankender Marktkonditionen oder eventuell ungünstiger Marktentwicklung während der Orderphase an seinem Angebot festzuhalten und damit Interesse am Unternehmen zu dokumentieren. Große Emissionen werden dementsprechend auch in eine „Early-Order-Phase“ und eine „Late-Order-Phase“ eingeteilt. Die grundsätzliche Aussagekraft dieses Zuteilungskriteriums wird jedoch wiederum dadurch in Frage gestellt, dass Privatanlegern mittlerweile bekannt sein dürfte, dass sie eine realistische Chance auf Zuteilung nur haben, wenn sie früh zeichnen. In Anbetracht des wirtschaftlich geringen Risikos ist dies auch problemlos möglich, da dadurch keine zusätzlichen Kosten entstehen und aufgrund der Nichtbindung des Angebots bei erheblich nachteiligen Marktkonditionen immer noch die Möglichkeit besteht, das Angebot bis zum letzten Tag der Zeichnungsfrist zu widerrufen.

(3) Berücksichtigung anderer Kriterien

Denkbar wäre für die Fälle sowohl eines IPOs als auch einer Sekundäremission bereits notierter Unternehmen die Einführung bzw. Ausweitung depotbestandsorientierter Bonusprogramme für Privatanleger. So könnte man die Zuteilung daran binden, dass bereits Aktien dieses Unternehmens oder Konzerns gehalten werden. In praxi dürfte dies allerdings derzeit noch nicht realisierbar sein, da eine derartige Verwaltung von Informationen über Privatanleger die Kapazitäten der Banken sprengen dürfen und angesichts der (bezüglich des einzelnen Investors) geringen Zuteilungsquoten auch nicht verhältnismäßig erscheint. Für IPOs kann man auf die mittlerweile etablierten Möglichkeiten einer zentralen Registrierung bei einem Aktieninformationsforum (Share Information Office
) zurückgreifen. Allgemein kann die Bindung des Zeichners an das Unternehmen auf verschiedene Weise berücksichtigt werden. Spezialprogramme für Mitarbeiter oder für bestehende Kunden des Unternehmens können das Zuteilungskonzept bestimmen. Für den Spezialfall der Börseneinführung von Tochterunternehmen bestehender Gesellschaften (Spin-off) bietet sich auch eine Kombination dieser Instrumente an. Innerhalb der Retailtranche kann zudem erneut eine regionale Aufteilung erfolgen und damit das grobe Schema der übergeordneten Tranchen weiter verfeinert werden.

ab. Friends & Family

Neben den geschilderten objektiven Kriterien hat der Emittent bei der Bestimmung der Zuteilungsrichtlinien für die Retailtranche auch in subjektiver Hinsicht einen breiten Ermessensspielraum. Ebenso wie dies für institutionelle Investoren gilt, muss auch bei Privatanlegern die Möglichkeit der Bildung einer „core group of shareholders“ bestehen oder das Bestreben nach dem „richtigen Investorenmix“ gewürdigt werden. Die Berücksichtigung derartiger subjektiver Kriterien wird für die Zuteilung an Privatanleger schlagwortartig „friends & family“ genannt, meint aber im Grunde nichts anderes, als die bereits oben im Zusammenhang mit der Allokation an institutionelle Investoren angesprochene Bestimmung einer Kerngruppe an Aktionären. Die Besonderheit der Friends & Family-Tranche (F & F-Tranche) liegt aber gerade in der Tatsache, dass die Zuteilung der F & F-Tranche im Gegensatz zur übrigen Retailtranche überwiegend subjektiven Kriterien folgt
. Während Bonusprogramme in der Regel nach einem objektiven Nutzen für das Unternehmen bestimmbar sind, fehlt es bei der F & F-Tranche – die Fälle der stillen Beteiligungen, Bürgschaften von Angehörigen etc. ausgenommen – neben der Bekanntheit mit dem Emittenten (bzw. den Altaktionären) an sachlichen Voraussetzungen. Die Bedeutung der F & F-Tranche wird auch in der Literatur kaum konkretisiert. Zwar soll es zum einen nicht darum gehen, „der Oma einen netten Gewinn zuzuschustern“
, zum anderen sollen jedoch unternehmerisch etablierte Aktienprogramme nicht darunter fallen. Hier ist vieles unklar
. Richtig ist sicher, dass der Begriff F & F-Tranche für Aktienoptionspläne für Führungskräfte und (leitende) Angestellte nicht passt. Auch sind Spezialprogramme für Unternehmenskunden, meist in der Form des Aktieninformationsforums, nicht unbedingt mit „Freundschaft“ verbunden. Auch der wichtige Geschäftspartner gehört nicht in diesem Sinne zur „Familie“. Soweit jedoch solche Anreizprogramme Bestandteil der F & F-Tranche sein sollen, ist jedenfalls die Bezeichnung äußerst unglücklich gewählt. Letztlich besteht die Gefahr, dass das Unternehmen, bzw. die Mitglieder des Vorstands einzelne Investoren nach eigenen Vorlieben auswählen und diesen eine Zeichnung garantieren
. Dabei soll gar nicht geleugnet werden, dass hier bisweilen „massive Unternehmensinteressen“
 verborgen sind. Nur, reduziert man die Voraussetzung für eine Zuteilung im Rahmen der F & F-Tranche auf die „Bekanntheit“ mit der Unternehmensführung oder den Altaktionären, so ist ein derartiges Kriterium für eine transparente Allokation – zumindest aus Sicht der anlegenden Allgemeinheit – denkbar untauglich. Faktisch bestehen natürlich keine Einwände gegen die Zuteilung von Aktien an bekannte Geschäftspartner. Fraglich ist jedoch, ob dies nicht auch anders zu bewerkstelligen ist, indem man z. B. den gesellschaftsrechtlichen Möglichkeiten hier den Vorrang einräumt. Allerdings ist die Zuteilung von Aktien anlässlich einer Emission zugegeben unkomplizierter. Als Lösungsmöglichkeit bietet sich hier unter anderem an, die F & F-Tranche entsprechend der Free Retention auf einen überschaubaren Anteil am Emissionsvolumen (z. B. maximal 10 %) zu begrenzen
. Auf diese Weise können einerseits wichtige Unternehmensinteressen gewahrt, andererseits kann der Rückhalt einer mittelbaren Mehrheitsbeteiligung vermieden werden
. Letztlich bestünde auch die nicht ganz fernliegende Möglichkeit, den Emittenten zur expliziten Offenlegung der F & F-Tranche nach Name und Zuteilungsgrund zu verpflichten, wenn man als Nebenzweck der Zuteilungspublizität hinsichtlich der F & F-Tranche die Vermeidung einer Umgehung von § 22 Abs. 1 WpHG anerkennen will.

IV. Stellungnahme der Börsensachverständigenkommission

Im Lichte des geschilderten Hintergrundes ist die Veröffentlichung der Grundsätze der BSK für die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger zu interpretieren. Die als unverbindlich gedachten Grundsätze sind bereits umgesetzt worden. Das Regelwerk des Neuen Marktes verlangt in Punkt 3.14 deren Einhaltung, so dass insoweit auch faktisch gewährleistet ist, dass entsprechend Art. 6 der Grundsätze Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Emission nur begleiten, wenn die Einhaltung der Grundsätze gesichert ist.

1. Allgemeines

Generell ist festzustellen, dass die BSK die Lösung des Problems der Aktienzuteilungen und damit die weitere Annäherung an das langfristige Ziel der Förderung der privaten Aktienkultur
 in der Verbesserung der Zuteilungspublizität sieht. In Art. 2 der Grundsätze stellt die BSK die Forderung nach einem transparenten Zuteilungsverfahren auf, wobei im Rahmen der Anerkennung neuer Medien die Internetseite des Emittenten explizit als Publizitätsmedium genannt wird (Art. 3)
. Rechtliche Grundlage einer Publizitätsverpflichtung für den Fall der Zuteilung sind zunächst die sich aus dem vorvertraglichen Schuldverhältnis i. V. m. § 242 BGB (vgl. oben) ergebenden Aufklärungs- und Mitteilungspflichten. Ein bedeutendes Verdienst der Grundsätze der BSK liegt nun darin, die Notwendigkeit der Beachtung sachgerechter Zuteilungskriterien vom Vorliegen eines Vertrauenstatbestandes zu entkoppeln. Die erfolgte Umsetzung der Grundsätze und die damit einhergehende Bindung der Praxis an die niedergelegten Kriterien entzieht einer „willkürlichen“ Zuteilung nunmehr den Boden nämlich auch für den Fall, dass im Verkaufsangebot ein Zuteilungsvorbehalt aufgenommen wurde
.

2. Die wesentlichen Grundsätze im Einzelnen

In Art. 3 (in Verbindung mit Art. 8) verlangt die BSK eine Entscheidung des Emittenten und des Konsortiums hinsichtlich der Zuteilung an die Privatanleger im Vorfeld der Emission, soweit bereits Details über das Zuteilungsverfahren fixiert sind
. Dieser Grundsatz ist richtigerweise offen formuliert, da vor Beginn der Zeichnungsfrist (Orderphase) eine abschließende Beurteilung der Marktkonditionen, von der Wahrscheinlichkeit einer Überzeichnung abgesehen, in aller Regel noch nicht erfolgen kann. Die in Artt. 3, 8 aufgestellte Forderung der BSK ist mit Blick auf die oben erörterten Möglichkeiten des Flowthrough bzw. Clawback und der damit ebenfalls möglichen Volumenanpassung der Retailtranche auszulegen. Dies deshalb, weil in diesem Stadium Daten von privaten Investoren noch nicht bekannt sind und sich in praxi eine konkrete
 Publizität daher nur auf die regionale Aufteilung oder auf die absolute Höhe der Retailtranche beziehen könnte. Artt. 3, 8 würden anderenfalls der Normierung des Ring-fencing Approach bezüglich der Retailtranche gleichkommen und wären damit als Rückschritt in der Entwicklung von Emissionsverfahren zu werten. Aus diesem Grunde sollte im Falle einer frühen Publizität nach Artt. 3, 8 auf eine mögliche nachträgliche Änderung der Tranchenaufteilung und der Zuteilungskriterien hingewiesen werden, soweit das Konsortium nicht ohnehin von der in Art. 3 genannten Möglichkeit Gebrauch macht, auf die fehlende Vereinbarung von Zuteilungsgrundsätzen hinzuweisen. Die von Art. 3 geforderte Vorgehensweise wäre bei anderer Interpretation als Beschränkung der Möglichkeit der Berücksichtigung der Marktentwicklung und der tatsächlichen Nachfrage zu sehen. Die vorgeschlagene Auslegung erscheint im Lichte der offenen Formulierung des Art. 3 auch zulässig. Soweit Art. 3 über die allgemeine Zuteilungspublizität hinaus Verlautbarungen zur Höhe und zum Umfang einer etwaigen F & F-Tranche verlangt, kann nach dem eben Gesagten auch hier lediglich die allgemeine Hinweispflicht auf die F & F-Tranche erfasst sein. Mag man die Nützlichkeit der frühen Zuteilungspublizität zur Sicherung einer informierten Anlageentscheidung auch in Frage stellen
, so ist jedenfalls nicht zu leugnen, dass die Kenntnis des Vorhandenseins einer F & F-Tranche unter Umständen ein wesentlicher Faktor für eine Anlageentscheidung sein kann
.

Die in Art. 7 festgeschriebene Pflicht, Mitarbeiter einer Konsortialbank nicht gegenüber den Kunden zu bevorzugen ist als zuteilungsspezifische Konkretisierung der Regeln der §§ 31 ff. WpHG zu begreifen
. Gerade für das Zuteilungsverfahren ist von Bedeutung, dass Mitarbeiter einer Konsortialbank im Falle ihrer Zeichnung grundsätzlich anderen Privatanlegern gleichstehen. Ihr Vorteil bestünde also nur in ihrer Anstellung bei einer Konsortialbank. Der Wortlaut des Art. 7 ist allerdings im Hinblick auf die Beteiligung mehrerer Banken an einer Emission missglückt, da er aufgrund der Beschränkung des Bevorzugungsverbots gegenüber Privatanlegern „dieses Kreditinstituts“ durchaus zulassen würde, dass eine Konsortialbank Mitarbeiter einer anderen Konsortialbank gegenüber den eigenen Privatanlegern bevorzugt
.

Art. 10 trägt einer in jüngster Zeit bisweilen begegneten, bedenklichen Werbungspraxis mancher Wertpapierdienstleistungsunternehmen Rechnung, bei der aufgrund des wirtschaftlichen Effekts einer Zuteilung von Aktien Anleger damit umworben wurden, dass ihnen höhere Zuteilungschancen im Falle einer Zeichnung bei der betreffenden Bank versprochen wurden. Da es für den Privatanleger nicht ersichtlich ist, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, welches nicht Mitglied des Konsortiums ist, ebenso wie er selbst Zeichner der Emission ist und der Zeichnungsvorteil des Unternehmens im Grunde nur darin besteht, größere Mengen des Wertpapiers
 zeichnen zu können, ist diese Klausel begrüßenswert. Hier bestehen in praxi Missbrauchsmöglichkeiten auch in wettbewerbsrechtlicher Hinsicht. Ein erster Schritt, dem zu begegnen, findet sich in Art. 12 der Grundsätze, wonach die Zuteilungskriterien auch für nicht im Konsortium vertretene Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten sollen, sobald diesen Aktien aus der Emission zugeteilt werden.
In Art. 11 versucht die BSK, die Publizitätspflichten auch im Anschluss an die Emission zu sichern. Die Regelung mag inhaltlich zwar ein legitimes Anliegen haben, geht jedoch an der Praxis vorbei. Die Aktien werden kurz vor der Notierung zugeteilt (meist 1 bis 2 Tage). Eine Mitteilung per Post würde den Anleger in den meisten Fällen also frühestens am Tag der Notierung erreichen. Zu dem Zeitpunkt weiß der Anleger aber bereits um seinen Zuteilungserfolg. Im Falle der Zuteilung erfolgt die Benachrichtigung des Investors nämlich zunächst in der Einleitung der Depotbuchung. Erst im Anschluss hieran wird eine schriftliche Bestätigung versandt. Die Pflicht zur Mitteilung bei Nichtausführung des Zeichnungsauftrags ergibt sich im Verhältnis zwischen Bank und Kunde bisher aus dem allgemeinen bankrechtlichen Vertragsverhältnis. Es bleibt daher abzuwarten, ob die Banken Art. 11 wörtlich nehmen und dazu übergehen werden, einen Ausschluss der Hinweispflicht im Falle der Nichtzuteilung in ihre Sonderbedingungen für Wertpapiergeschäfte aufzunehmen.

In Art. 12 der Grundsätze setzt sich die BSK schließlich mit denkbaren Zuteilungsverfahren auseinander. Positiv zu würdigen ist hierbei zunächst die ausführliche Darstellung des Anwendungsbereichs. Hervorzuheben ist auch, dass die BSK die Möglichkeit der Kombination verschiedener Zuteilungsverfahren herausstellt. Das zunächst
 genannte Zuteilungskriterium der Ordergröße entspricht gängiger Praxis. Aus theoretischer Sicht problematisch ist hingegen der mangelnde Hinweis auf denkbare Ordergrößenklassen, da durch ein geschicktes Splitting dieser Ordergrößenklassen der gewünschte Gleichbehandlungseffekt umgangen werden könnte. Zwar ist die Ordergrößenklasse nach dem Volumen jeder Emission und der tatsächlichen Zeichnungsnachfrage zu beurteilen; allerdings wären Hinweise auf eine mögliche Bestimmung der Ordergrößenklassen hilfreich gewesen, um dem Anleger einen Anhaltspunkt für die Einschätzung seiner Zuteilungschancen zu geben. Soweit ein solcher Hinweis nicht bereits gemäß Artt. 3, 8 vorab gegeben wurde, kann der Emittent also die Ordergrößenklassen beliebig dividieren und diesem Kriterium damit seine Aussagekraft entziehen.

Hinsichtlich des Zuteilungskriteriums „Orderquote“ ist der fehlende Bezug zur Ordergrößenklasse festzustellen. Aus Anlegersicht ist dieses Kriterium ebenso wie das nachfolgend genannte Kriterium „Orderzeitpunkt“ sachgerecht, da es eine Repartierung aller Zeichnungen bedeutet und damit eine – wenn auch unter Umständen geringe – Zuteilung quasi sichergestellt ist. Für die Abrechnung der Zuteilungen nach dem Eingang der Zeichnung gilt, dass es der Investor durch eine möglichst frühe Zeichnung selbst in der Hand hat, seine Zuteilung zu sichern. Der Nachteil der Abrechnung nach Quoten liegt offensichtlich darin, dass es zu minimalen Splitterzuteilungen kommen kann, welche in aller Regel nicht erwünscht sind. Zwar erlangt bei derart geringen Beständen das Qualitätskriterium „Haltedauer“ besondere Bedeutung dadurch, dass der Kursanstieg im Sekundärmarkt enorm sein muss, um bei einem Verkauf die Transaktionskosten zu decken; allerdings entstehen dem Emittenten in solchen Fällen enorme Kosten (z. B. anlässlich der Einladung zur Hauptversammlung), welche er zu tragen kaum gewillt sein wird. Dem Emittenten ist also nahe zu legen, dieses Kriterium allenfalls in Kombination mit einem anderen Verfahren anzuwenden.

Die BSK erwähnt schließlich die Möglichkeit, der Zuteilung andere sachgerechte Kriterien zugrunde zu legen. Anhaltspunkt für die Beurteilung der Sachgerechtigkeit soll die „Fairness des Verfahrens“
 sein. An erster Stelle wird auf regionale Aspekte abgestellt. Wie bereits erörtert, dienen derartige regionale Aufteilungen der Allokationsoptimierung im Hinblick auf das gesamte Emissionsvolumen und auch der Optimierung der Aktionärsstruktur im Hinblick auf anerkennenswerte Unternehmenspräferenzen. Gerade die Bindung an die Grundsätze auch innerhalb einer regionalen Aufteilung ist hervorzuheben. Damit wird durch die BSK sichergestellt, dass sich die Gerechtigkeit des Zuteilungsverfahrens nicht in einer regionalen Aufteilung erschöpft, sondern auch auf der nachfolgenden Ebene der Zuteilung innerhalb der Region sichergestellt werden muss.

Schließlich wird in Art 12 das Auktionsverfahrens vorgeschlagen. Ein Auktionsverfahren, wie in den Grundsätzen angelegt, ist jedoch seiner Natur gemäß für Privatanleger denkbar ungeeignet. Die BSK verkennt hier die Tatsache, dass sich aufgrund der empirischen Zeichnung der meisten Privatanleger am oberen Limit die Zuteilung nach Zeichnungspreis nicht anbietet. Gerade für Privatanleger hätte die Abrechnung nach Preisen aber entscheidende Nachteile, da Privatanlegern eine genaue Einschätzung des gerechten Preises oftmals nicht möglich sein wird. Die Verlagerung des Preiseinschätzungsrisikos auf den Privatanleger würde nur dazu führen, die in der Praxis ohnehin vorherrschende Tendenz zur Zeichnung am obersten Ende der Preisspanne zu verstärken.

Art. 13 bis 15 runden die Zuteilungspublizität ab, indem sie sicherzustellen versuchen, das gesamte Emissionsvolumen von der Publizitätspflicht zu umfassen und somit keine „stille Reserven“ an frei zuteilbaren Aktien entstehen zu lassen. In Art. 13 fordert die BSK die Einhaltung der Grundsätze auch für die Aktien, welche nicht im Rahmen der F & F-Tranche ausgenutzt werden. Diese Forderung ist – trotz bzw. gerade wegen der Kritik an der F & F-Tranche – sinnvoll. Art. 14 verlangt eine Zuteilung des Greenshoe nach den selben Verfahren wie das ursprünglich vorgesehene Emissionsvolumen. Dabei ist dem Wortlaut des Art. 14 nach unklar, ob der Greenshoe den gleichen Zuteilungskriterien folgen muss, welche für das Grundvolumen (Base Deal) galten, oder ob nur ein ebenso sachgerechtes Verfahren anzuwenden ist. In letzterem Fall wäre es möglich, den Base Deal z. B. nach Orderzeitpunkten zuzuteilen, den Greenshoe jedoch nach Ordergrößen. Im Hinblick auf die an mehreren Stellen von der BSK hervorgehobene Möglichkeit der Kombination der Verfahren erscheint eine derartige Auslegung zulässig. Letztlich würde dem Emittenten so mehr Flexibilität verliehen. Denkbar wäre es z. B., die Zuteilung des Greenshoe zur Vermeidung von Stagging in Anlehnung an das Kriterium der Kundenbindung davon abhängig zu machen, dass der Anleger die ihm aus dem Grundvolumen zugeteilten Aktien noch hält. Art. 15 schließlich verlangt, dass die Aktien der Free Retention ebenfalls nach Maßgabe des Art. 12 zugeteilt werden. Im Ergebnis bedeutet dies zunächst nichts anderes, als die (bewusste oder unbewusste?) Aufgabe dieses Aktienblocks. Soweit nämlich, wie von der BSK gefordert, die Free Retention im Falle der Zuteilung an Privatanleger nach den Kriterien des Art. 12 verteilt werden soll, bedeutet dies im Ergebnis, dass die Free Retention in der Retailtranche ununterscheidbar aufgeht. Daran ändert sich auch nichts dadurch, dass angesichts der Wortlauts des Art. 15 unter Umständen eine Zuteilung nach anderen als für den Base Deal geltenden Kriterien zulässig ist. Aus kapitalmarktpolitischer Sicht kann Art. 15 der Grundsätze der besonderen Berücksichtigung von Privatanlegern daher abträglich sein. Die freie Verfügbarkeit zusätzlicher Aktien kann nämlich sehr wohl als Mittel der Feinsteuerung der Aktienallokation dienen (vgl. oben). Die Free Retention gibt den Konsortialbanken die Möglichkeit, einzelne Investoren nach ihren Präferenzen zu bedienen. Für die Konsortialbank erfüllt damit die Free Retention cum grano salis die gleiche Funktion wie die F & F-Tranche für den Emittenten. Gerade im Hinblick auf eine Förderung der Aktienkultur ist es jedoch nach der hier vertretenen Auffassung nicht zu beanstanden, wenn die Konsortialbank im Falle der Zuteilung der Free Retention an Privatanleger gerade diejenigen bevorzugt, welche sich kontinuierlich auf dem Aktienmarkt engagieren. Diese subjektive Selektion ist ihr nunmehr im Grunde verwehrt. Zwar kann die Bank nach Art. 12 auf eine langfristige Kundenbindung als sachgerechtes Kriterium abstellen, allerdings dient dies allein nicht der Förderung der Aktienkultur, denn die langfristige Kundenbindung kann auch bei einem Privatkunden bestehen, der eben erst sein Depot – vielleicht auch gerade für diese Emission – eröffnet hat. Es wäre nicht verwunderlich, wenn sich die Bindung des Konsortiums an Art. 12 auch hinsichtlich der Free Retention dergestalt auswirken würde, dass dieser Emissionsanteil in Zukunft vermehrt an institutionelle Anleger zugeteilt wird. In diesem Fall gelten die Grundsätze nicht (vgl. Art. 12 S. 1), und das Konsortium kann die Zuteilung nach eigenen Vorstellungen vornehmen
.

V. Schlussbetrachtung

Eine generelle Aussagekraft ist den Grundsätzen der BSK trotz der zahlreichen Sollformulierungen und der Gestaltung als „flexibles Instrument“ (vgl. die Präambel der Grundsätze) nicht abzusprechen. Bei genauerer Betrachtung erscheinen die Grundsätze der BSK jedoch in erster Linie als programmatisches Mittel zur Gemütsberuhigung der Investoren und Anlegerschutzvereinigungen. Im Grunde wird nämlich nicht viel niedergelegt, was nicht ohnehin schon gängige Praxis ist. Wesentliche neue Impulse oder eine nachhaltige Änderung der Praxis sind durch die Grundsätze daher nicht zu erwarten. Die wenigen Möglichkeiten, die der BSK Grund und Anlass gegeben hätten, intensivere Untersuchungen anzustrengen, sind ungenutzt geblieben. Die Grundsätze lassen daher die wichtigsten und drängendsten Fragen offen.

Fraglich ist vor dem gezeigten Hintergrund zunächst, ob eine umfassende Publizität die empirischen Probleme zu lösen vermag. Freilich wird durch eine Transparenz der Zuteilung „das Verständnis des Anlegers für eine Nichtberücksichtigung bei der Zuteilung erhöht“
. An der grundlegenden Situation ändert sich dadurch aber nichts. Der besondere Hinweis auf das Anliegen der „Fortentwicklung der Aktienkultur in Deutschland“ in der Präambel der Grundsätze stellt demnach als Wortgespinst dar. Eine derartige Fortentwicklung der Aktienkultur ist nur möglich, wenn ein fundamentales Vertrauen der Privatanleger in eine gesunde Entwicklung der Kapitalmärkte geschaffen wird. Es ist natürlich nicht zu leugnen, dass Publizität grundsätzlich ein probates Mittel zur Sicherung des Anlegervertrauens sein kann, wie auch das etablierte Kapitalmarktrecht der Vereinigten Staaten beweist (wo es im Übrigen gerade keine derartigen Zuteilungsgrundsätze gibt!). Kapitalmarktrechtliche Publizität dient als Mittel zur Sicherung des Prinzips einer eigenverantwortlichen Selbstbestimmung im Sinne der Ermöglichung einer eigenen, informierten Anlageentscheidung. Letzten Endes wird die Anlageentscheidung selbst durch die Publizität der Zuteilungskriterien aber kaum beeinflusst werden. Würde sie das, so würde der Anleger vorwiegend diejenigen Aktien zeichnen, bei denen er auf eine Zuteilung hoffen kann. Mit einer informierten Anlageentscheidung anhand sachlicher Kriterien und unter Zugrundelegung fundamentaler Unternehmensdaten hat das nicht viel zu tun. Vielmehr ist dadurch der Trend zum Stagging geradezu vorprogrammiert.

In der Realität ist die Aussagekraft der Grundsätze zudem durch die Verhältnisse insbesondere am Neuen Markt verzerrt und faktisch überholt. Das Stagging lässt sich nicht durch eine Festschreibung von Zuteilungskriterien vermeiden, sondern nur durch eine kohärente Gestaltung des Emissionskonzeptes. Grund für das Auftauchen dieser Handelsform sind schließlich nicht die Vorteile der Zuteilung an sich, sondern vielmehr die Kurssprünge im frühen Sekundärhandel. Man wird also vor dem proklamierten Anliegen der Fortentwicklung der Aktienkultur zwischen den Anlegern, welche – vereinfacht – Blue Chips im Sekundärmarkt kaufen, und denen, welche bei „hot issues“ im Neuen Markt Stagging betreiben und dazu auf eine Zuteilung hoffen, zu unterschieden haben. Der Kreis der letztgenannten Anleger kann nicht unbedingt Zielgruppe der Förderung der Aktienkultur sein, denn die das Stagging begründenden Kurssprünge bei der Erstnotiz unterstreichen den spekulativen Charakter der Börse und können dazu führen, dass das Anlegervertrauen schwindet. Solchen Spekulationen vorzubeugen dient in erster Linie die Schaffung stabiler und ehrlicher Preise. Wenn sich die erzielbaren IPO-Prämien in den Grenzen des eigentlich bewusst vorgenommenen Underpricings von 5 bis 10 % halten, werden sich die Anleger für ihre Anlageentscheidung aller Wahrscheinlichkeit nach fundamentalen Unternehmensdaten zuwenden. Richtiger Ansatz zur Lösung der mit der Zuteilung verbundenen wirtschaftlichen Problematik ist also eigentlich nicht die Verbesserung der Zuteilungspublizität, sondern die Verbesserung der Feinabstimmung der Emissionsparameter und hier insbesondere die Optimierung des Preisbestimmungsmechanismus. Dies bestätigt schließlich auch die BSK, wenn sie im fundamentalen Art. 1 ihrer Grundsätze die Bedeutung der richtigen Festsetzung des Emissionspreises hervorhebt.
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�	Ein Vertrag mit Schutzwirkung für Dritte analog § 328 BGB wäre mangels Schutzbedürftigkeit des Anlegers jedenfalls abzulehnen, wenn ein (inhaltsgleicher) Anspruch gegen das Konsortium besteht, allgemein BGHZ 70, 330; BGH NJW 1987, S. 2511, str., a. A. z. B. Berg, NJW 1978, S. 2019.


�	BGH NJW 1986, S. 1165 f.


�	§ 328 BGB scheint hier auch im Übrigen nicht recht zu passen. Dies gilt vor allem im Hinblick auf die Ansprüche im Falle von Leistungsstörungen, da der Anleger i. d. R. nur ein einseitiges Forderungsrecht erwirbt, Gestaltungsrechte aber dem Versprechensempfänger zustehen. Vgl. Palandt-Heinrichs, § 328 BGB, Rdnr. 5 m. w. Nachw.


�	Hein, WM 1996, S. 1 ff.; Groß, ZHR 162 (1998), S. 319 ff.; Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 161 ff.


�	Allgemein Soergel-Wolf, § 145 BGB, Rdnr. 6.


�	BGHZ 66, 54; BGH NJW 1984, S. 1885.


�	So noch RGZ 107, 242.


�	A. A. Schanz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552556 \h � \* MERGEFORMAT �8�), S. 319, welcher das Angebot des Investors bis zur Zuteilung widerruflich sein lassen will. Dem kann nicht gefolgt werden. Ausführlich Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 167 ff.


�	Der allgemeine geschäftliche Kontakt des Investors zur Bank, etwa im Rahmen eines Depotvertrages, reicht schon deshalb nicht aus, weil die Bank speziell für die Emission als Konsorte mandatiert wird. Bis zu diesem Zeitpunkt kann also kein auf die Eigenschaft als Konsortialbank bezogener Vertrauenstatbestand begründet werden.


�	Auch im Rahmen des bei internationalen Emissionen heranzuziehenden § 16 II b) CISG existiert – wie generell im Common Law – keine Bindung an das Angebot.


�	BGHZ 60, 223 und 226; 71, 393; BGH NJW-RR 88, S. 786 („enttäuschtes Vertrauen“).


�	A. A. Hein, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494635332 \h � \* MERGEFORMAT �23�), S. 6, der ein Festpreisgeschäft annehmen will, jedoch ausführt, dass das Konsortium nur „nach bestem Bemühen“ zur Beschaffung der Aktien verpflichtet sein soll. Hiergegen Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 179 ff.


�	Dieses grundlegende Verständnis wird durch die mittlerweile erfolgte Umsetzung der Grundsätze der BSK, z. B. in Punkt 3.14 des Regelwerks des Neuen Marktes, modifiziert (vgl. unter IV.1.).


�	BGHZ 92, 176; OLG Stuttgart, BB 1989, S. 1932.


�	Ausführlich Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 164 ff.; Schanz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552556 \h � \* MERGEFORMAT �8�), S. 318 f. sieht ebenfalls eine Benachteiligung der Privatanleger. So auch die BSK (Art. 12 der Grundsätze) und das BAWe, Jahresbericht 1999, S. 12 f.


�	Wohl überwiegend wird über die culpa in contrahendo hinaus der Tatbestand des § 826 BGB gefordert. RGZ 115, 258; 132, 276; 133, 391; 148, 334. Näher Palandt-Heinrichs, Einf. v. § 145 BGB, Rdnr. 9; Jauernig, Vor § 145, Anm. 4.


�	Die Zulässigkeit verbindlicher Zuteilungszusagen ergibt sich aus der Dispositionsfreiheit des Emittenten über seine Aktien. Derartige Zusagen im Rahmen von One-on-Ones stellen quasi das (institutionelle) Gegenstück zur (privaten) Friends & Family-Trache dar. Dazu näher unter III.2.b.bb.


�	Ein solcher triftiger Grund könnte z. B. die Nichtdurchführung der Emission oder eine unvorhergesehene Umschichtung des Emissionsvolumens (ohne Vorliegen einer Flowthrough-Klausel) sein.


�	Zu deren Zulässigkeit Palandt-Heinrichs, Einf. v. § 158 Rdnr. 10 m. w. Nachw. Dies ergibt sich bei internationalen Emissionen (vor allem unter Einschluss der U.S.A.) bereits daraus, dass zum fraglichen Zeitpunkt eine vertragliche Bindung der Investoren i. d. R. unzulässig ist. Vgl. Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 168.


�	Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 174 f.; dies impliziert auch die Definition von „Zuteilung“ in den Grundsätzen der BSK.


�	A. A. wohl Groß, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494635332 \h � \* MERGEFORMAT �23�), S. 331.


�	Vgl. dazu bereits oben Fußn. � NOTEREF _Ref494704404 \h � \* MERGEFORMAT �27�.


�	Soergel-Wolf, § 145 BGB, Anm. 7.


�	Auch nur in diesem Sinne könnte qua Auslegung ein primäres Leistungsrecht des Anlegers bei Annahme von § 328 BGB (vgl. oben) ermittelt werden. Sachliche Kriterien für eine Unterscheidung werden sich häufig finden (dazu unter III.). Allein entscheidend ist hier der grundsätzliche Anspruch auf Gleichberücksichtigung, welcher jedoch nicht allein durch die Tatsache der Zeichnung begründet werden kann, sondern durch deren Inhalt bestimmt ist.


�	Ein Kontrahierungszwang besteht für Kreditinstitute auch außerhalb von Emissionen wegen der zumutbaren Ausweichmöglichkeit des Kunden grds. nicht. LG Stuttgart NJW 1996, S. 3347.


�	BGHZ 71, 395; 76, 349.


�	Allg. Staudinger-Säcker, Vorbem. zu §§ 145 ff. BGB, Rn. 50; für Emissionen wie hier auch Schanz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552556 \h � \* MERGEFORMAT �8�), S. 319.


�	BGH NJW 1975, S. 43 und S. 1774. Eine uneingeschränkte Entschließungsfreiheit kann in casu mit § 242 BGB nur vereinbar sein, wenn sich das Konsortium einer rationalen Entscheidung über die Zuteilung begibt und die Anwendung des Losverfahrens beschließt.


�	Ein qualifizierter sozialer Kontakt soll nach BGH WM 1983, S. 1189 [1192] nicht ausreichen. Vgl. auch BGHZ 95, 279; BGH NJW 1989, S. 390 („rechtliche Sonderbeziehung“); BGHZ 102, 102 („irgendwelche Sonderbeziehungen“).


�	So aber Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 164; wie hier Schanz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552556 \h � \* MERGEFORMAT �8�), S. 319.


�	A. A. Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 166. Dort wird bereits das Vorliegen eines geschäftlichen Kontakts zwischen Emittent und Investor verneint. Dabei wird übersehen, dass der Übernahmevertrag zu Beginn der Orderphase i. d. R. noch nicht unterschrieben ist und das öffentliche Verkaufsangebot durch die Banken im Namen des Emittenten erfolgt, so dass durch die Zeichnung ungeachtet der späteren Übernahme der Aktien durch das Konsortium jedenfalls ein geschäftlicher Kontakt zum Emittenten begründet wird, auch wenn die einzelnen Banken die Zeichnung entgegennehmen (§ 164 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 BGB).


�	Eine andere Frage ist, wie eine Verletzung von § 242 BGB in der vorliegenden Konstellation prozessual durchsetzbar wäre. Zwar ist nach dem Gesagten Willkür aufgrund der Bindung an § 242 BGB ausgeschlossen. Allerdings ist das vorvertragliche Schuldverhältnis zum Zeitpunkt der Erteilung des Zeichnungsauftrags noch relativ unbestimmt, da i. d. R. keine verbindlichen Zuteilungsgrundsätze bestehen. Trotz der Bindung an § 242 BGB können die Zuteilungskriterien derart gestaltet werden, dass die tatsächliche Zuteilung den Vorstellungen des Emittenten entspricht. Eine Beeinträchtigung der Gestaltungsfreiheit wird durch das Vorliegen eines vorvertraglichen Schuldverhältnisses nicht verursacht, so dass der klagende Investor massiven Beweisschwierigkeiten ausgesetzt wäre. Vgl. auch Schanz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552556 \h � \* MERGEFORMAT �8�), S. 319.


�	Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. ), S. 89 f.; Stolz, Nachfrageorientierte Emissionspolitik mit Bookbuilding, Bank- und finanzwirtschaftliche Forschungen, Bd. 288, S. 324 (Bern, 1998).


�	Dies schon deshalb, weil bei Festlegung einer internationalen Tranche die Mandatierung des Konsortiums entsprechend angepasst werden muss.


�	Dieses Vorgehen wird vor allem bei Börsengängen von Familienunternehmen in Frage kommen.


�	Und i. d. R. für die Emission auch nicht ausreichend bekannt gemacht werden können, da das Medium der Roadshows grundsätzlich nicht auf Privatanleger ausgerichtet ist und somit als Marketingmittel nur eine „allgemeine“ Werbung für das Unternehmen verbleiben würde.


�	Das trifft zumindest für das so genannte „Full-Blown Bookbuilding“ zu. Ein Bookbuildingverfahren ohne diese Einbindung von institutionellen Investoren in der Pre-Marketing-Phase (und mit verkürzter Orderphase) wird hingegen als „Short-Run Bookbuilding“ bezeichnet. Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 82 ff.


�	ibid., S. 74 ff. und S. 144 ff.


�	Vgl. bereits oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�. Man mag es für ungerecht halten, diejenigen Investoren, welche sich besonders für die Emission engagieren, zusätzlichen Allokationskriterien zu unterwerfen, wohingegen eine passive Haltung anderer Investoren diesen i. d. R. nicht zum Nachteil gereicht. Zum gegenwärtigen Zeitpunkt scheint dieses Vorgehen beim Full-Blown Bookbuilding (Vgl. oben Fußn. � NOTEREF _Ref491681248 \h � \* MERGEFORMAT �56�) jedoch die beste Möglichkeit, ein „doppeltes Underpricing“ zu vermeiden.


�	Zwar ist ein integerer Investor i. d. R. auch qualitativ hochwertig. Die Zielrichtung dieser beiden Allokationskriterien ist jedoch nicht völlig identisch. Während die Allokation nach Qualität in erster Linie der Stabilisierung der Aktionärsstruktur durch Minimierung spekulativer Kräfte dient, dient die Allokation nach Integrität in erster Linie als Sicherungsmittel bezüglich der richtigen Preisfindung.


�	Weitere gegenüber diesen Punkten jedoch i. d. R. zurücktretende Kriterien der Praxis sind: Engagement in früheren Emissionen, Zusammensetzung des Depots des Investors.


�	Auch eine Überprüfung durch die depotführende Konsortialbank scheidet aus, da die Zeichnung der Emission kein Tatbestand ist, der die Bank zur Weitergabe von Kundendaten berechtigt.


�	In Relation zum Orderbuch werden dies meist die Hauptzeichner sein, welche durch ihre so genannten Anchor-Orders den Zeichnungswettbewerb bestimmen. Vgl. auch Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 306.


�	Vgl. bereits oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691148 \h � \* MERGEFORMAT �51�. Faktisch führt dies also dazu, dass auch institutionelle Investoren nahezu keine Möglichkeit haben, einen Zuteilungsanspruch wegen Verstoßes gegen das Willkürverbot durchzusetzen, da es auch ihnen unmöglich sein dürfte, darzulegen, dass der Emittent in subjektiver Hinsicht das Willkürverbot verletzte.


�	Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 318.


�	Aus diesem Grunde ist es auch nicht fernliegend, zur Begründung eines Zuteilungsanspruchs den Bankvertrag des einzelnen Anlegers mit seiner Bank zugrunde zu legen. So Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 167, jedoch unter Verkennung des grundsätzlichen Zusammenhangs.


�	Dabei gilt es, Willkür nicht mit Zufall zu verwechseln. Das Losverfahren wird demnach vor allem dann Anwendung finden, wenn der Emittent keine strategischen Vorstellungen hinsichtlich der Zusammensetzung der retail-Investorengruppe hat, welche er dem Konsortium in Zuteilungsrichtlinien kommuniziert hat.


�	Der Emissionskurs der Biodata Information Technology AG betrug 45,- DM, die Erstnotierung (22.2.2000) lag bei 240,- DM.


�	Die Gebote der Privatanleger werden im Rahmen der Preisfindung dagegen nicht berücksichtigt. Dies ist wegen der mangelnden Preissensitivität der Privatanleger auch nicht zu beanstanden. Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 37.


�	Diese Methode führt dazu, dass nur die Konsortialführung in der Lage ist, die Gesamtnachfrage an der Aktie zu überblicken. Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 290.


�	Diese Methode hat den Nachteil, dass Konsorten ohne Zugang zu den Exempt Lists teilweise von der Zuteilung ausgeschlossen werden. Solche Listen können sich daher negativ auf die Platzierungsanstrengungen auswirken. Aus diesem Grund werden sie immer weniger eingesetzt. Vgl. ibid.


�	Die Terminologie ist nicht einheitlich, teilweise wird der Clawback-Klausel auch die Funktion zugeschrieben, welche hier mit Flowthrough beschrieben wird. SEC, Cross-Border Rights Offers, 56 Fed. Reg. 27,564-01 (14. Juni 1991); Clark/Marquart, French Privatizations and International Capital Markets, 15 Nw. J. Int´l L. & Bus. 408 [421] (1994) m. w. Nachw.


�	Cox et al., a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494552895 \h � \* MERGEFORMAT �9�), S. 214.


�	Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 40 ff.


�	Auch Institutional Designation. Vgl. Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 291 f. Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 38 f.


�	Dies soll dazu beitragen, dass die Konsortialbanken trotz Überschneidungen im Kundenportfolio konstruktiv zusammenarbeiten, da es unerheblich ist, über welche Bank der Investor zeichnet. Ausführlich Doty, MRSB Reports Board Review of Underwriting Process, 1033 PLI/Corp 109 [115] (1998); Robbins, Structuring Best Efforts Offerings and Closings under Rule 10b-9, CA65 ALI-ABA 149 [155] (1996).


�	Zwischen den Investmentbanken bestehen Ausfassungsunterschiede hinsichtlich des Einsatzes von Instrumenten zur Steuerung des Platzierungsprozesses. Einerseits wird dafür plädiert, dass bei internationalen Aktienemissionen weder Investoren in ihrem Zeichnungsverhalten, noch Konsortialbanken in ihren Marketinganstrengungen eingeschränkt werden sollten. Andererseits wird argumentiert, dass auf diese Weise keine hinreichende Marktdurchdringung auf den Zielmärkten erreichbar sei. Vgl. Hannam, Underwriting versus Bookbuilding, Corporate Finance (1993), S. 54 ff.


�	Selten wird sich der Privatanleger eine eigene Vorstellung über den „richtigen“ Preis der Aktie machen. Entscheidend ist für ihn – im Vertrauen auf die Analysen der Konsortialbanken, welche zur Preisspanne führen – Aktien zu erhalten.


�	So aber in den Tenderverfahren, welchen kein einheitlicher „striking price“ zugrunde gelegt wird und von welchen sich das Bookbuildingverfahren im Laufe seiner Entwicklung bewusst distanziert hat. Generell sind diese Tenderverfahren für Privatanleger aufgrund der ihnen eigenen Verlagerung des Preiseinschätzungsrisikos auf den Investor ungeeignet. Vgl. dazu ausführlich Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 103 ff.


�	Man könnte also auch auf eine Preisangabe bei Privatanlegern verzichten. Der eigentliche Grund für die Angabe von Preisen bei Privatanlegern liegt darin, die private Aktienkultur dadurch zu stärken, dass die Durchführung der Zeichnung einer Emission möglichst nahe an den regulären Kauf von Aktien über die Börse angeglichen wird. Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 306.


�	Zum ersten Mal wurde ein derartiges SIO bei der ersten Tranche der Privatisierung von British Telecom im Jahre 1984 angewendet. Vgl. Willamowski, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494553278 \h � \* MERGEFORMAT �2�), S. 29 f.


�	Dies gilt nicht einmal für die „core group“ der Institute, da letztlich auch hier der Emittent eine Entscheidung anhand objektiver Kriterien, nämlich der Qualität und Integrität der Investoren, fällt.


�	Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 170.


�	Vgl. z. b. Regelwerk Neuer Markt 3.10(1), wo Mitarbeiterprogramme neben friends & family separat aufgeführt werden; ähnlich auch die Definition von „friends & family“ in den Grundsätzen der BSK; wieder anders, nämlich unter Einschluss von Optionsplänen, Art 3 der BSK-Grundsätze. Nach Art. 12 schließlich soll ungeachtet der F & F-Tranche auch eine langfristige Kundenbindung Zuteilungskriterium sein können.


�	Auch Escher-Weingart, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494687384 \h � \* MERGEFORMAT �4�), S. 170, erkennt, dass die F & F-Tranche grundsätzlich nicht mit einer Gleichbehandlung der Zeichner in Einklang zu bringen ist, erachtet sie jedoch im übrigen als „legitimes Anliegen des Emittenten, welches ihm im Interesse seiner Firmenpolitik nicht genommen werden dürfe“. Vgl. ibid.


�	Ibid.


�	Bisweilen machte die F & F-Tranche bis zu 35 % des Emissionsvolumens aus (Beate Uhse AG). Ibid., S. 166 in Fußn. 27, auch m. Nachw. zu geringeren F & F-Tranchen.


�	Hierin ist letztlich auch der markttechnische Kritikpunkt zu sehen, da Investoren i. d. R. Scheu davor haben, in eine Gesellschaft zu investieren, die auch nach der Emission in der Hand einzelner privater Mehrheitsaktionäre ist.


�	So bereits BMFi, WM 1992, 420 (Konzept Finanzplatz Deutschland).


�	Sehr viel konservativer hinsichtlich von Veröffentlichungen auf Internetseiten die U.S.-amerikanische Securities and Exchange Commission (SEC). Vgl. SEC, Securities Act Release No. 33-7356 (10. Oktober 1996). Allg. dazu Cella/Stark, SEC Enforcement and the Internet, 1022 PLI/Corp 79 (1997).


�	In diesem Fall würde ansonsten ein Anspruch auf Berücksichtigung sachgerechter Kriterien aus dem vorvertraglichen Schuldverhältnis i. V. m. § 242 BGB von vorneherein ausscheiden, da es an einem Vertrauenstatbestand fehlen würde (vgl. oben II.2.a.).


�	Das zeitliche Gegenstück zu Artt. 3, 8 bilden Artt. 4, 9 der Grundsätze, die eine Veröffentlichung der Zuteilungsdaten nach Abschluss der Emission verlangen. Diese Regeln sind vor dem Hintergrund des allgemeinen Lösungsansatzes der BSK und auch hinsichtlich des praktischen Ablaufs einer Emission relativ unproblematisch.


�	Eine abstrakte Fixierung des Zuteilungsschlüssels z. B. nach Ordergrößenklassen oder Orderzeitpunkten kann zu diesem frühen Zeitpunkt faktisch noch nicht erfolgen und wäre mangels Kenntnis der Zeichnungsstruktur der Orderphase empirisch auch gewagt. Letztlich würde dies dazu führen, dass das Konsortium in der frühen Zuteilungspublizität die Marktentwicklung und die Ordereingänge vorwegnehmen müsste. Dies liegt jedoch gerade nicht im Sinne des Bookbuildingverfahrens.


�	Die Frage der möglichen Zuteilung hat keinen Bezug zu den wirtschaftlichen Fundamentaldaten des emittierenden Unternehmens, so dass der Schluss nahe liegt, dass eine diesbezügliche Publizität allenfalls für die (unerwünschte) Handelsform des Stagging oder Flipping informativen Charakter haben kann. Zum Stagging näher Stolz, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494691094 \h � \* MERGEFORMAT �52�), S. 311 f.


�	Vgl. bereits oben Fußn. � NOTEREF _Ref494701529 \h � \* MERGEFORMAT �87�. Die Emission des Daily Telegraph im Jahre 1992 stieß im Bookbuilding trotz erheblichen Marketingaufwands auf Schwierigkeiten, weil die Investoren zögerten, in eine Gesellschaft zu investieren, die auch nach der Emission von einer einzigen Person (Conrad Black) als Mehrheitsgesellschafter kontrolliert würde. Aus dem U.S.-amerikanischen Recht für einen vergleichbaren Fall z. B. In the matter of Franchard Corp., 42 S.E.C. 163 (1964).


�	Wie die BSK bereits das BAWe, Richtlinie gemäß § 35 Abs. 6 des Gesetzes über den Wertpapierhandel (WpHG) zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG für das Kommissionsgeschäft, den Eigenhandel für andere und das Vermittlungsgeschäft der Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom 9. Mai 2000 (Bundesanzeiger Nr. 131 vom 15. Juli 2000, S. 13 792), Punkt 3.1.


�	Ebenso im Wortlaut auch BAWe, a.a.O. (oben Fußn. � NOTEREF _Ref494455096 \h � \* MERGEFORMAT �95�), Punkt 3.4. Freilich dürfte eine derartige Auslegung in praxi vor dem BAWe kaum Bestand haben.


�	Nämlich in Höhe der Summe der Kundenzeichnungsaufträge. Dadurch alleine wird das Unternehmen jedoch noch nicht zu einem institutionellen Investor im oben beschriebenen Sinne. Die „Spekulation“ des Unternehmens bezieht sich also vorwiegend auf das Zuteilungskriterium Ordergröße. Diese für sich ist jedoch nicht ausschließlich, ja nicht einmal in erster Linie, zuteilungsrelevant.


�	Das vorab genannte Losverfahren hat eigentlich mit sachgerechten Kriterien nichts zu tun, denn eine an sachgerechten Kriterien orientierte Entscheidung hinsichtlich der Investorenauswahl liegt diesem Verfahren gerade nicht zugrunde


�	Dies erinnert an die Präambel des U.S.-amerikanischen Securities Act von 1933 („to provide full and fair disclosure“).


�	Im Ergebnis hätte dies zur Folge, dass das Volumen der Retailtranche um die Free Retention gekürzt wird und damit die Chancen für eine Zuteilung noch geringer werden, da die 2 – 5 % der Free Retention nicht mehr für Privatanleger zur Verfügung stehen.


�	So BAWe, Jahresbericht 1999, S. 13.
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