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Geleitwort

Mit der Studienreihe mochte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der
Universitit Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themengebieten ent-
standen sind, einem interessierten Fachpublikum zugidnglich machen. Die ver-
Offentlichten Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universitét und Praxis
férdern.

Moglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffung iiber Effektenmirkte zur Stirkung der
Eigenkapitalbasis von kleinen und mittleren Unternehmen werden seit langem breit
diskutiert. Mit dem ,Alternative Investment Market“ in London, dem ,Nouveau
Marché“ in Paris, dem ,[EASDAQ-System* in Briissel und dem ,,Neuen Markt“ in
Frankfurt sind auch bereits spezielle Borsensegmente fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen entstanden. Das Fiir und Wider privatrechtlich organisierter Borsen ist in
dieser Diskussion bisher allerdings kaum behandelt worden.

Vor diesem Hintergrund setzt sich der Verfasser mit der Frage auseinander, ob und in
welchem Mafle durch privatautonome Effektenborsen Verbesserungen der Eigen-
kapitalausstattung flir mittelstdndische Unternehmungen erreicht werden konnen. Die
Arbeit zeigt durch eine 6konomische Analyse des Borsen- und Kapitalmarktrechts, daf3
in der Bundesrepublik Deutschland eine eigensténdige privatrechtliche Computerbérse
fiir kleine und mittlere Unternehmen erlaubt und notwendig ist. Der Verfasser unter-
breitet auch Vorschlége fiir ein geeignetes Handelssystem. Er zeigt, dafl der Borsen-
handel der eher illiquiden Mittelstandstitel auf einem kompetitiven Market-Maker-
System aufbauen und Mindestumsatzvolumina beriicksichtigen sollte, um die Trans-
aktionskosten moglichst gering zu halten.

Wir wiinschen dem 24. Band der Studienreihe, daB} er reges Interesse finden moge.

Hohenheim, im Juli 1998

Prof. Dr. Heinr. von Stein Prof. Dr. Lothar Vollmer
(Herausgeber) (Betreuer)
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Die vorliegende Arbeit mit dem Titel ,,Die private Computerborse flir mittelstindische
Unternehmen - 6konomische Notwendigkeit und rechtliche Zuldssigkeit* lag
1997/1998 der Fakultit V Wirtschafts- und Sozialwissenschaften der Universitit
Hohenheim als Dissertation vor.

Danken méchte ich meinem Doktorvater und Erstgutachter, Herrn Prof. Dr. Lothar
Vollmer, fiir seine konstruktiven Anregungen und dem Zweitgutachter, Herrn Prof. Dr.
Joh. Heinr. von Stein, der die Arbeit in die von ihm herausgegebene Studienreihe der
Stiftung Kreditwirtschaft aufgenommen hat.

Besonderer Dank gilt meinen Eltern; sie haben mich wann und wo immer es ihnen
moglich war unterstiitzt.

Gewidmet ist diese Arbeit Bine und Franzi; Bine gab mir fiir sie den Mut und Franzi
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New York Stock Exchange

Osterreichisches Bank-Archiv

over the counter

Entscheidung des Preu8ischen Oberverwaltungsgerichts
Randnummer

Recht der internationalen Wirtschaft

Seite

Securities Act

Stock Exchange Automated Quotation
Automated Execution Facility

Securities Exchange Act

Stock Exchange Automated Quotation
Stock Exchange Alternative Trading System

Securities Exchange Commission
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SBF

SOES

sog.

SRO

TOV

u.a.

UBG

USM
VerkProspG
VerkProspVO
VerwArch
vgl.
VVDStRL

WM

WpHG
WuW

ZBB

ZfgK
ZfVgIRWiss
ZGR

ZHR

Ziff.
ZIP

ZogU

ZPO
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Societé de Bourses Francaises

Small Order Execution System

sogenannt(en)

Self Regulatory Organization

Technischer Uberwachungsverein

unter anderem

Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
Unlisted Securities Market
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz

Verordnung iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte
Verwaltungsarchiv

vergleiche

Ver6ffentlichungen der Vereinigung der Deutschen
Staatsrechtslehrer

Wertpapier-Mitteilungen

Wertpapierhandelsgesetz

Zeitschrift fiir Wirtschaft und Wettbewerb
Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen

Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht

Ziffer

Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir 6ffentliche gemeinwirtschaftliche
Unternehmen

Zivilprozefiordnung



EINLEITUNG

A. Problemstellung

Die vorliegende Arbeit thematisiert die privatrechtlich organisierte Computerborse fiir
mittelstindische Unternehmen, untersucht ihre okonomische Notwendigkeit und
rechtliche Zuldssigkeit und zeigt die konkrete Organisation dieses Effektenmarkt-
segmentes auf.

I. Anlaf} der Untersuchung

1) Die Finanzierungsprobleme der deutschen Unternehmen werden schon seit langerer
Zeit diskutiert. Seit einigen Jahren sinkt ihre durchschnittliche Eigenkapitalquote
permanent. Die kleinen und mittleren Unternehmen leiden unter der mangelnden
Eigenkapitalausstattung ganz besonders. Steigende Insolvenzzahlen belegen, daf sie in
zunehmendem Malfle krisenanfilliger werden. Die zu niedrige Eigenkapitalquote des
Mittelstandes bewirkt dariiber hinaus, dafl die Innovationskraft der Unternehmen
abnimmt. Unter volkswirtschaftlichen Aspekten ist dies duflerst problematisch, da die
mittelstindischen Unternehmen fiir die Marktwirtschaft in der Bundesrepublik
Deutschland eine konstituierende Bedeutung haben. Eigentlich sollte die Effektenborse
auch den kleinen und mittleren Unternehmen die Finanzierung iiber den organisierten
Kapitalmarkt ermdoglichen. Infolge hoher Marktzutrittsschranken ist ihnen jedoch in
den meisten Féllen der Gang an die Borse verspetrt.

2) In den letzten Jahren sind in Europa mit dem ,,Alternative Investment Market in
London, dem ,,Nouveau Marché* in Paris, dem ,,EASDAQ-System* in Briissel und
dem ,Neuen Markt“ in Frankfurt spezielle Bérsenmirkte fiir kleine und mittlere
Unternehmen entstanden. Diese europaweite Entwicklung bietet Anla3 zu erdrtern, ob
Mittelstandsborsen die Kapitalbeschaffung der mittelstdndischen Unternehmen
effizienter gestalten. Privatrechtlich organisierte Bérsen kénnten die Finanzierungs-
kosten der kleinen und mittleren Unternehmen erheblich senken.

3) Die Frage nach der effizienten Gestaltung des organisierten Kapitalmarktes hat
neben der europdischen auch eine nationale Dimension. Die jiingsten Diskussionen
iber den Finanzplatz Deutschland und tiber die optimale Ausgestaltung von
Borsenmérkten lassen erkennen, dafl man geneigt ist, die nationalen Krifte zu biindeln,
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um im globalen Wettbewerb der Finanzplitze bestehen zu Kkonnen. Offensichtlich
verfolgt die Deutsche Bérse AG das Ziel, einziger nationaler Bérsenmarktorganisator
zu werden. Es ist jedoch iiberaus fraglich, ob einzelstaatliche Monopolborsen
Effizienzsteigerungen bewirken. Aus diesem Grund ist zu erortern, ob nicht der
Wettbewerb der Borsenmarktorganisatoren zu Skonomisch besseren Ergebnissen fiihrt.
Moglicherweise sorgen kompetitive Borsenmarktstrukturen im Inland fiir niedrigere
Transaktionskosten.

4) Computerbdrsen haben den Effektenhandel in den letzten Jahren stark verdndert. Es
ist aber noch immer umstritten, ob sie wirklich gegeniiber dem Parketthandel tiber-
legen sind. Das liegt vor allem daran, daf in diesem Zusammenhang auch dariiber
diskutiert wird, ob die Auktionsbérse oder das Market-Maker-System besser ist. Es ist
daher zu liberlegen, ob auch in der Bundesrepublik Deutschland ein elektronisches
Handelssystem erdffnet werden sollte. Hiervon konnten die mittelstédndischen Titel
besonders profitieren.

II. Ziel der Untersuchung

1) Borsen sind Institutionen, die den Wertpapierhandel in Effekten organisieren. Als
Teilmérkte des Kapitalmarktes haben sie die Aufgabe, Kapitalanbieter und -nachfrager
kostengiinstig, organisiert und unter hoher Rechtssicherheit zusammenzufiihren. Die
besondere Leistung borslicher Effektenmérkte liegt in der Verringerung der Kosten
einer Effektentransaktion durch einen hohen Organisationsgrad.

Da Effektentransaktionen dort abgewickelt werden, wo die giinstigsten Bedingungen
herrschen, sind niedrige Transaktionskosten wichtig. Das Angebot von Beteiligungs-
titeln interessiert einen umso groferen Kreis von Nachfragem, je niedriger dank der
Existenz und der Organisation von Effektenborsen die Transaktionskosten sind.

2) In der Bundesrepublik Deutschland sind die Bérsen offentlich-rechtlich organisiert.
Die Rechtslehre versteht unter einer Effektenborse eine nicht-rechtsfihige Anstalt des

Offentlichen Rechts. Fraglich indessen ist, ob dies auch so sein muf3 1.

Claussen, Carsten P., Zukunfisfragen deutscher Wertpapierborsen, in: Claussen, Carsten P./Hibl,
Lothar/Schneider, Hans-Peter (Hrsg.), Zweihundert Jahre Geld und Brief, Festgabe an die -
Niedersichsische Borse zu Hannover aus Anlaf} ihres 200-jahrigen Bestehens, 1987, S. 73
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In der Gegenwart scheint einer privatautonomen Borse das geltende positive Recht
entgegenzustehen. Nach § 1 Abs. 1 Satz 1 BorsG bedarf die Errichtung einer Borse
der Genehmigung der zustindigen obersten Landesbehérde. Hieraus wird vielfach
gefolgert, dafl Privatbdrsen verboten sind. Wer privatrechtlich organisierte Borsen
beflirwortet, mufl deshalb die Frage nach ihrer rechtlichen Zuldssigkeit beantworten.

3) Dariiber hinaus muf3 geklédrt werden, ob sich durch eine Privatbérse die Effizienz
des Kapitalmarktes wirklich steigern l46t. Die jetzige Regulierung des Effektenmarktes
ist eher ineffizient. Die Borsensegmente des Amtlichen Handels, des Geregelten
Marktes und des Freiverkehrs sind nicht segmentspezifisch ausdifferenziert. Das hat
zur Folge, dal sich die kleinen und mittleren Unternehmen nicht {iber den
organisierten Kapitalmarkt finanzieren konnen. Die vorliegende Arbeit befafit sich
deshalb auch mit dem Problem, inwieweit der Borsenmarkt zu deregulieren ist und ob
unterhalb der bestehenden Marktsegmente eine eigenstindige Mittelstandsborse zu
errichten ist.

Eine privatrechtliche Mittelstandsborse wird sowohl Vorteile als auch Nachteile mit
sich bringen. Sie wird sicherlich den mittelstdndischen Unternehmen die Eigenkapital-
beschaffung erleichtern. Dem kénnte aber entgegenstehen, daf3 die privatautonome
Mittelstandsborse unter Umstéinden einen geringeren Anlegerschutz bietet als die
offentlich-rechtlich organisierte Borse. Hier geht es darum, die Interdependenz des
Anleger- und Funktionsschutzes zu erkennen. Bei einer sachgerechten Ausgestaltung
von Borsenmérkten mit risikoreicheren Beteiligungstiteln diirfen nidmlich nicht nur
Individualschutzaspekte berticksichtigt werden. Funktionsschutzaspekte konnen es
gebieten, dafl der Anlegerschutz auf ein bestimmtes Mindestmall beschrinkt wird, um
so den kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zur Borse zu erleichtern.

4) Aus den genannten Griinden sollte man die Privatborse gegeniiber anderen
Effektenmarktsegmenten nicht von vornherein als tiberfliissig erachten. Im Gegenteil:
In der Gegenwart ist eine absolut sichere Prognose hinsichtlich ihrer Effizienz nicht
moglich. Betrachtet man die Dreiteilung des organisierten Effektenmarktes, so ist es
die Aufgabe der vertikalen Segmentierung, die Beteiligungstitel iibersichtlich zu
ordnen, die Anleger risikoaddquat zu schiitzen und die Aktien ihren unterschiedlichen
Umsatzmerkmalen entsprechend nach verschiedenen Verfahren zu handeln. Die
vertikale Segmentierung soll den Effektenmarkt sowohl effizient gestalten als auch
nach unten offenhalten. Zur Erreichung dieses Ziels ist der Wettbewerb der
verschiedenen Borsenmirkte unbedingt notwendig. Wettbewerb - richtig verstanden
als Entdeckungsverfahren - ist neben der Privatautonomie und dem Privateigentum
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