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|. Fragestellung

« Ablauf der Anbahnung und Vorbereitung von Akquisitionen oder
Zusammenschllssen

>
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Voriberlegungen einzelner Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
Sondierungsgesprache mit Vertretern der Zielgesellschaft
Einschaltung von Beratern

Erstellung von Machbarkeitsstudien

Bei politisch sensiblen Projekten u.U. Sondierungsgesprache mit
mafgeblichen Politikern

Vorstandsbeschlisse Gber die Aufnahme von Verhandlungen
Durchfiihrung einer Due Diligence
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|. Fragestellung
» Ausarbeitung von Vertragsentwiirfen
» Billigung durch Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaften
» Gegebenenfalls Zustimmung der Hauptversammlungen

* Fragestellung: Ab welchem Zwischenschritt liegt eine
Insiderinformation i.S.v. Art. 7 MAR vor, so dass Insiderverbote des
Art. 14 MAR und Veroffentlichungspflicht nach Art. 17 MAR
eingreifen — insbesondere: ab welchem Zeitpunkt liegt eine Absicht,
ein Plan/Vorhaben der Gesellschaft vor?
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1. Akquisitions-/Fusionsplanung und Willensbildung in der AG

1. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen
« Beschluss als Voraussetzung eines der AG zurechenbaren Organwillens

* Relevanz sog. verdeckter Beschlusslagen (OLG Stuttgart ZIP 2014,
1829)?

» Bedeutung von Absichten oder ,,Visionen* einzelner
Gremienmitglieder im Vorfeld eines Beschlusses

¢ Aufsichtsrat (§ 108 AktG)
+* \orstand

» Einschaltung externer Beratung als Indiz fr das Vorliegen eines
Beschlusses?
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1. Akquisitions-/Fusionsplanung und Willensbildung in der AG

2. Kapitalmarktrechtliche Bedeutung der organinternen
Meinungsbildung und von MalRnahmen im Vorfeld einer
Beschlussfassung

a. ...Im Hinblick auf das mogliche Endereignis (Akquisition oder
Zusammenschluss)

b. ...als bereits verwirklichter Zwischenschritt eines gestreckten
Sachverhalts
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1. Akquisitions-/Fusionsplanung und Willensbildung in der AG

. Akquisition oder Zusammenschluss als Gegenstand einer
Insiderinformation tber einen zukinftigen Umstand?

 Uberwiegende Wahrscheinlichkeit (50% + x) fiir Eintritt des
Endereignisses?

Abgrenzung von Absichten und Planen der AG von Uberlegungen und
Absichten einzelner Gremienmitglieder

« Gegenstand einer ad-hoc-Veroffentlichung vor Beschlussfassung tber
Aufnahme von Verhandlungen

« Modalitaten eines Aufschubs der Verdffentlichung im Stadium der
Voruberlegungen einzelner Gremienmitglieder
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1. Akquisitions-/Fusionsplanung und Willensbildung in der AG

b. Gesprache zwischen Organmitgliedern und andere Vorbereitungs-
und SondierungsmalRnahmen als Gegenstand einer
Insiderinformation tber einen gegenwartigen Umstand?

e Prazise Information,

» well bereits die Tatsache, dass tUberhaupt derartige Erwagungen angestellt
oder Vorgesprache gefihrt werden, den Schluss auf mogliche
Kursauswirkungen zulésst?

» Ist die Information unabhingig davon ,,spezifisch bzw. prazise genug ist,
um einen Schluss auf eine Auswirkung auf den Kurs der Aktien...*
zuzulassen (BGH NJW 2013, 2114, 2117, Rn. 21), oder erscheint die
weitere Entwicklung noch so ungewiss, dass eine Einschatzung maoglicher
Kursauswirkungen jederzeit durch neue Tatsachen wieder berholt sein
konnte, so dass Spekulation sanktioniert wiirde?
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1. Akquisitions-/Fusionsplanung und Willensbildung in der AG

o Kurserheblichkeit

» Dberechnet als Erwartungswert durch Multiplikation der erwarteten
kinftigen Auswirkungen des Zwischenschritts mit der Wahrscheinlichkeit
des Eintritts dieser Auswirkungen.

» Moglichkeit einer ,,Berechnung® oder auch nur einer begriindete
Uberschlagigen Einschatzung des Produkts aus Eintrittswahrscheinlichkeit
des (mdglichen) klnftigen Ereignisses und seiner Auswirkung auf den
Fundamentalwert des Insiderpapiers Anhaltspunkte fir die Beschaffenheit
des Endereignisses und flr die Wahrscheinlichkeit seines Eintritts?
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1. Fazit

Die kapitalmarktrechtlichen Pflichten eines Emittenten im Rahmen von
Zusammenschluss- oder Akquisitionsvorhaben sind nicht unabhéngig von den
gesellschaftsrechtlichen Grundlagen der internen Entscheidungsprozesse.
Absichten einzelner oder aller Mitglieder der Verwaltung einer AG sind daher
nicht nur gesellschaftsrechtlich, sondern regelméfig auch kapitalmarktrechtlich
ohne Bedeutung, solange sie sich nicht in einem Beschluss des jeweiligen Organs
manifestiert haben. Von Absichten einer Aktiengesellschaft kann frihestens dann
die Rede sein, wenn ein Beschluss des fiir die betreffende MalRnahme zustandigen
Organs vorliegt, bei Malinahmen der Geschaftsflihrung also des Vorstands.
Absichten einzelner Organmitglieder und von ihnen im Vorfeld eines Beschlusses
geflhrte Gesprache lassen in Ermangelung jeglicher Verbindlichkeit fr die
Aktiengesellschaft allenfalls unter besonderen Umstanden einen Schluss auf
kinftige Entwicklungen und deren mdgliche Kursrelevanz zu.
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