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1 Vorstellung und Systematisierung der Arbeit 

1.1 Going Private als Entscheidungsproblem 
 
Going Private bezeichnet die Überführung einer an den Aktienmärkten gehandelten 

Gesellschaft1 („public company“) in ein nicht börsengelistetes „privates“ Unternehmen 

(„private company“).2 Damit ist ein Going Private (Börsenrückzug) eine dem Going 

Public (Börsengang) genau entgegengesetzte Kapitalmarkttransaktion.3 

Der Erfolg des Neuen Markts löste einen Boom der Börsengänge aus. Die Kapitalbe-

schaffungs-, Bewertungs- und Liquiditätsfunktion der Börse locken fast täglich ein Un-

ternehmen in die unterschiedlichen Börsensegmente.4 Eine Rückzugsstrategie von den 

deutschen Aktienmärkten haben aber erst wenige Gesellschaften für sich entdeckt. 

Während Going Private auf angelsächsischen Kapitalmärkten schon eine hundertjähri-

ge, volumenstarke Tradition haben5, ist der Rückzug aus der Börsennotierung auf deut-

schen Aktienmärkten noch eine Rarität.6 Zwei aktuelle Beispiele für Going Private sind 

die Umwandlung der Honsel AG7 in eine Kommanditgesellschaft oder der Aktienrück-

kauf der Friedrich Grohe AG.8  

                                                             
1  In diese Definition inbegriffen sind alle Börsennotierungen im amtlichen oder geregelten Handel und 

im Freiverkehr. (Vgl.: Richard, Jörg / Weinheimer, Stefan (1999), S. 1613). Enger gefaßt ist hingegen 
der Begriff „börsennotierte Gesellschaft“ i.S.d. § 3 Abs. 2 AktG, der sich nur auf eine Notierung am 
amtlichen und geregelten Markt bezieht. (Vgl.: Hüffer, Uwe (1999), § 3, Rn. 6). Die zu privatisierende 
Gesellschaft wird im folgenden als Ziel(aktien)gesellschaft bezeichnet. 

2  Vgl.: Inderbitzin, Michael (1993), S. 4. Land / Hasselbach zählen zum Begriff „Going Private“ auch 
„die Herauslösung einer selbständigen oder unselbständigen Teileinheit (z.B. Tochtergesellschaft) aus 
einem börsennotierten Unternehmen und ihre Einbringung in eine nicht an der Börse notierte Gesell-
schaft“ (Land, Volker / Hasselbach, Kai (2000), S. 557). Ausgliederung oder Abspaltung stellen die-
ser Definition zu Folge weitere Möglichkeiten des Going Private dar, auf die in dieser Arbeit aller-
dings nicht eingegangen werden soll. 

3  Als Going Private wird in dieser Arbeit nur ein Totalbörsenrückzug von allen deutschen und ausländi-
schen Börsen verstanden. Systematisch kann allerdings unter dem Begriff „Delisting“ auch der 
Teilrückzug z.B. nur von bestimmten Regionalbörsen oder nur von Auslands- oder Inlandsbörsen sub-
sumiert werden. (Vgl.: Schwark, Eberhard / Geiser, Frank (1997), S. 743). 

4  In der Zeit vom 12.04.1999 bis zum 17.02.2000 sind 195 Unternehmen in Deutschland an die Börse 
gegangen, das entspricht bei ca. 220 Börsentagen 0,9 Emissionen täglich. (Vgl.: geldbuch.de (2000), 
Abrufdatum: 17.02.2000). Zu den Funktionen einer Börse vgl.: Unser, Matthias / Oehler, Andreas 
(1998), S. 463-468. 

5  Vgl.: Richard, Jörg / Weinheimer, Stefan (1999), S. 1613. 
6  1999 wurden die ersten Going Private Transaktionen eingeleitet: Friedrich Grohe AG (vgl.: o.V. 

(1999a), S. 16), Honsel AG (vgl.: Weishaupt, Georg (1999), S. 12), Weru AG (vgl.: o.V. (1999b), 
 S. 13). 

7  Vgl.: Weishaupt, Georg (1999), S. 12. 
8  Vgl.: Rivlin, Richard (1999), S. 5. 
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Die Definition des Going Private macht im Rahmen des derzeitigen „Going Public-

Fiebers“ neugierig auf eine Diskussion der Gründe, Gestaltungsmöglichkeiten und Zu-

kunftschancen dieses Phänomens.9 

Das Entscheidungsproblem jeder börsennotierten Gesellschaft ist, zwischen der Fortfüh-

rung ihrer Börsennotiz und einem Going Private abzuwägen. Keine Unternehmensstruk-

tur sollte als Dauerlösung10 verstanden werden, sondern sich ständig kritischer Überprü-

fung − und eventuell eben auch einem Wandel − unterziehen.11 Hintergrund des Ent-

scheidungsproblems ist eine Analyse, ob Kosten und Nutzen einer Börsenpräsenz noch 

in einem sinnvollen Verhältnis zueinander stehen.12 Hierfür können Kapitalstruktur, 

steuerliche Situation, Eigentümerstruktur, Unternehmenswert, Wettbewerbssituation 

oder Nachfolgeregelungen als Beurteilungskriterien dienen. Dabei kann es durchaus 

sinnvoll sein, auf ein Going Private nach einer Zeitspanne von ca. fünf Jahren eine er-

neute Börsenplazierung folgen zu lassen.13  

Diese Arbeit greift das Entscheidungsproblem börsennotierter Gesellschaften auf und 

stellt das Going Private als Rückzugsstrategie vor. Diese Strategie ist durch ein weites 

Feld von Entscheidungsbausteinen charakterisiert. Ziel ist es, den Börsenrückzug mit 

seinen Hintergründen, Entscheidungsparametern, Ausprägungsformen und gesell-

schafts- und steuerrechtlichen Regelungen als Kapitalmarktmaßnahme in einem Über-

blick zu beleuchten.  

                                                             
9  Dabei konzentriert sich diese Arbeit auf Going Private deutscher Aktiengesellschaften. Konstellatio-

nen mit ausländischen Beteiligungen oder Tochtergesellschaften bleiben außer Betrachtung. 
10  Vgl.: Milde, Hellmuth (1990), S. 663. 
11  Muscarella bezeichnet die erneute Börsenplazierung einer bereits durch ein LBO privatisierten Ge-

sellschaft als „Reverse LBO“. (Vgl.: Muscarella, Chris / Vetsuypens, Michael (1990), S. 1390). 
12  Vgl.: Weishaupt, Georg (1999), S. 12. 
13  Vgl.: Tiefenbacher, Christoph / Turwitt, Mathias (1999), S. 311. Zur zeitlichen Optimierung dieser 

„Exit-Strategie“ findet sich in Kapitel 4.5.2. 


