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Vorwort

Seit dem Erscheinen fritherer Auflagen dieses Buches hat das Umfeld fiir Bérseneinfiih-
rungen in jeder Hinsicht deutlichen Verinderungen unterlegen. So haben nach zunichst
exzessiver Entwicklung die Kurseinbriiche am Neuen Markt in den Jahren 2000 bis 2003
den Gesamtmarkt mitgerissen und nicht nur zu einem zeitweise volligen Erliegen des
Neuemissionsgeschifts, sondern zu einer grundsitzlich realistischeren Betrachtungsweise
und einer Riickkehr zu alten Werten bzw. einer stirkeren Bedeutung traditioneller Be-
wertungsverfahren gefiithrt. Auch wenn sich die Aktienmirkte zumindest zeitweise global
deutlich erholt haben und temporir gewisse Ubertreibungen nicht zu leugnen waren,
kénnen Anleger derzeit wieder einmal kaum fiir Neuemissionen begeistert werden. Dem-
zufolge sind auch die Banken kritischer bei der Entscheidung iiber die Ubernahme eines
Bérseneinfithrungsmandats und stellen héhere Anspriiche, insbesondere an die Plausibi-
litit der Planungsrechnung sowie Umsatz und Ertragslage eines potentiellen Emittenten.
Ungeachtet dessen wird sich mit einer Beruhigung der Finanzmirkte nach dem tiberaus
turbulenten Jahr 2011 und einer Erholung der Aktienkurse auch das Neuemissionsgeschift
wiederbeleben, was nicht nur aus Sicht der betroffenen Unternehmen und ihrer Gesell-
schafter zu begriilen wire, sondern auch in volkswirtschaftlicher Hinsicht.

Dabei sind der Bérsengang und dessen Vorbereitung langfristige und komplexe Un-
terfangen, die nicht nur sensible und emotional bedeutsame Fragestellungen aufwerfen,
sondern auch die Beriicksichtigung einer Vielzahl betriebswirtschaftlicher und finanzie-
rungstechnischer Aspekte erfordern. Komplexitit besteht auch in rechtlicher Hinsicht:
Gesellschaftsrecht, Steuerrecht, Kapitalmarktrecht sind nur einige der Rechtsgebiete, die
eine Vielzahl interdisziplinirer Fragen aufwerfen, wobei auch und gerade die rechtlichen
Aspekte eines Bérsengangs im Zuge einer zunchmenden Europiisierung des (Kapital-
markt-) Rechts umfassenden und tiefgehenden Anderungen unterlegen haben. Dass das
regulatorische Umfeld noch im Wandel begriffen ist und auf absehbare Zeit bleiben wird —
erinnert sei nur an die Auswirkungen des AnSVG, des TUG, des Risikobegrenzungsge-
setzes oder der MiFID wie auch der Unternehmenssteuerreform —, macht das Geschift
nicht eben einfacher.

Ich habe mich bemiiht, in diesem Buch Erfahrungen zu verarbeiten, die ich als In-
vestmentbanker und Rechtsanwalt bei Borsengingen, Private Equity-Finanzierungen,
Unternehmenskiufen sowie der allgemeinen gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen
Beratung von Unternehmen und ihren Gesellschaftern gewonnen habe. Ziel ist, einen
ebenso breiten wie vertieften Uberblick iiber den gesamten Vorgang der Bérseneinfiih-
rung sowie das ,,Leben® als bérsennotiertes Unternehmen zu geben und dabei neben
den praktischen wie (steuer-) rechtlichen Fragen, die bereits im Vorfeld bei der Entschei-
dungsfindung und Strukturierung des Bérsengangs auftauchen, auch die spiteren Impli-
kationen zu behandeln. Dabei wende ich mich in erster Linie an Banker und Berater, d.h.
Rechtsanwilte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer und Emissionsberater eines Unterneh-
mens. Der Geschiftsleitung, dem unternehmensinternen Bérseneinfiithrungsteam und
den Gesellschaftern kann das Buch zumindest als Nachschlagewerk dienen. Studenten
der Rechtswissenschaft und der Betriebswirtschaft mogen hierin eine erste Einfithrung
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ich jederzeit dankbar.

Bei meiner Arbeit bin ich wiederum auf vielfiltige Weise unterstiitzt worden, insbeson-
dere danke Herrn Steuerberater Christian Gehlen fiir seine kritischen Bemerkungen und
tiberaus hilfreichen Hinweise in Steuerfragen. Besonders dankbar bin ich Stephanie fiir die
Motivation und ihre Geduld, ohne die dieses Buch nicht mdglich gewesen wire — manche
Dinge dauern eben etwas linger.
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