. i
,Market Soundings* ﬁ
nach der neuen Marktmissbrauchsverordnung

Kapitalmarktkonferenz 2017, House of Finance, Goethe-Universitat Frankfurt
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Einflhrung

> Anspruchsvolles, volatiles Kapitalmarktumfeld flhrt zu verstarkter Nachfrage der Emittenten
nach , Transaktionssicherheit"

— Emittenten wollen nicht dem Risiko ausgesetzt sein, Transaktionen nach Ankiindigung absagen oder
im Volumen reduzieren zu mussen

> Abnahmeverpflichtung der Emissionsbanken (hard oder back stop underwriting) nur
darstellbar bei Eingrenzung des Platzierungs-, Markt- und Preisrisikos (,,de-risking")
— somit auf beiden Seiten ,Absicherungsinteressen®

> In unterschiedlichen Konstellationen friihzeitige Ansprache von Investoren, ohne mit der
Transaktion zu lange ,im Markt® zu sein — ,Pre-Marketing"

— Vorstellung des Geschaftsmodells und aktuellen Geschaftsverlaufs

— Hinweise zur Marktbewertung, Preisvorstellung, Ausgestaltung sonstiger Transaktionsparameter
(Strukturierung eines neuen Wertpapiers)

— Reaktionsmdglichkeit auf Investoren-Feedback im weiteren Prozess

> Selektive Ansprache von Investoren im Vorfeld zur Auslotung des Erwerbsinteresses ist
.etablierte Marktpraxis®

Dr. Bernd Singhof  Frankfurt a.M., Februar 2017
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Insiderrechtliche Einordnung

> Risiko von InsiderverstdlRen (,unbefugte Weitergabe von Insiderinformationen® — friilher § 14
Abs. 1 Nr. 2 WpHG - jetzt Art. 10 u. 14 MAR)

> Vor Inkrafttreten der MAR: Interne Compliance VVorgaben

— insbes. Verpflichtung zur Vertraulichkeit / Aussetzung eigener Handelsaktivitaten (vertragliche
Vereinbarung; Wall-Crossing Script — ,taped telephone line®)

> Anerkennung der Marktsondierung als ,wertvolles Instrument®, um Interesse potentieller
Anleger an einer moglichen Wertpapieremission, ihrer preislichen Gestaltung, ihrem Umfang
oder ihrer Struktur abzuschatzen (vgl. Erwagungsgrund 32 MAR)

> Sonderregelung des Art. 11 MAR: Ausnahme vom Verbot der Weitergabe von
Insiderinformationen nach Art. 10 i.V.m. Art. 14 lit. c) MAR, sofern umfangreiche
Organisations-, Aufklarungs-, Aufzeichnungs- und Dokumentationspflichten befolgt werden

— Kodifizierung der Marktpraxis

> Ausfuhrlicher Rechtsrahmen:

— Delegierte Rechtsakte (Art. 11 Abs. 9 u. 10 MAR) — Regulatory Technical Standards (RTS) und
Implementing Technical Standards (ITS)

— Leitlinien und Empfehlungen fir den Sondierungsempféanger (Art. 11 Abs. 11 MAR)

Dr. Bernd Singhof  Frankfurt a.M., Februar 2017
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Anwendungsbereich — Definition fur Kapitalmarktemissionen (1)

> Market Sounding (Art. 11 Abs. 1 MAR) — Kapitalmarktemission

— Ubermittlung von Informationen vor der Ankiindigung eines Geschafts an einen oder mehrere
potentielle Anleger, um ihr Interesse an einem mdglichen Geschéft und dessen Bedingungen (z.B.
Umfang und preisliche Gestaltung) abzuschétzen durch

— Emittenten

— Zweitanbieter (sofern sich das Geschaft vom Ublichen Handel unterscheidet (erhebliche Menge
oder preisliche Gestaltung des Finanzinstruments) und auf einer Verkaufsmethode beruht, die
auf einer Vorabbewertung des potentiellen Interesses beruht (Bookbuilding)

— Dritten, der im Auftrag oder fir Rechnung der oben Genannten (insbesondere Banken, die
zumindest mindlich beauftragt wurde und Vorgehen mit dem Begunstigten abgestimmt hat) —
Hauptanwendungsfall in der Praxis (Auftrag aus Ausschreibungsverfahren (,RfP“) kann bereits
genugen)

— Abschétzung steht im Vordergrund; kein Market Sounding gegeben, wenn (i) kein Mandat
vorliegt (Art. 11 Abs. 3 MAR) (independent fishing) oder (ii) bereits versucht wird, die
Transaktion tatsachlich abzuschliel3en (execution)

> Market Sounding (Art. 11 Abs. 2 MAR) Ubernahmesituation

Dr. Bernd Singhof  Frankfurt a.M., Februar 2017
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4

Anwendungsbereich — Definition fir Kapitalmarktemissionen (2)

> Relevante Transaktionen (prospektfreie Privatplatzierungen) — s. MAR-Erwagungsgrund 33

— 10%-Kapitalerhéhungen sowie Options- und Wandelschuldverschreibungen (88 221 Abs. 2 Satz 4,
186 Abs. 3 Satz 4 AktG); sonstige Schuldtitel (borsennotierter) Unternehmen

— Sekundarplatzierungen von Aktien (einschl. Blocktrade: sofern Ausfihrung wéahrend eines
durchschnittlichen Handelstags beeintrachtigt oder und damit erheblich kursbeeinflussender Wert des

Geschaéfts)

,Wall-crossing“ von
wenigen Investoren —
temporarer Ausschluss
vom Handel

Ansprache
ausgewahlter
Investoren

Bookbuilding
,Pre-Launch (< 1 Tag)

Period”
N /l\ /l l
Y
Transaktions- .
vorbereitung Launch Preis-
(2 — 3 Wochen) 1 -2 Tage (Ad-hoc-Mitteilung) festlegung

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Februar 2017 5
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Anwendungsbereich — Vielzahl von ,,Pre-Marketing*-Aktivitaten

= (Non-deal)

g Roadshow
Investor o
Education § Cornerstone Investor

Aunchor Investor

TESTING THE WATERS
’ Market

Sounding

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Februar 2017 6
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Vermarktung beim IPO

Pilot Fishing

Hamburg

» erste Ansprache

London  Dusseldorf

einzelner - Frankfurt
Investoren in sehr : | Geneva . Munich
Zurich

|

:

Stuttgart Vienna :

:

1

New York S~ L 1

» auf vertraulicher :

|
|

frihem Stadium : Chicago . Boston »
|
Basis !
|

| Road Show

+» Marketingkampagne
i [ Vorstellung bei

' besonders

' wichtigen

. institutionellen

i Investoren nach

' Prospekt-

. veroffentlichung

» Ziel: Vorstellung
des Emittenten,
Entwicklung der > Analystenpréasentation vor den Finanzanalysten
Positionierung am
Markt (Equity
Story)

Investor Education

> Ankiindigung des Borsengangs (,,intention to float*)
> Verteilung der Finanzanalysen (Research Reports) der Emissionsbanken
> Gesprache mit ausgewahlten Investoren zur Erlauterung des Research

> Ziel: Steigerung der Nachfrage, ggf. Ermittlung der Preisvorstellung
zur Festlegung der Bookbuilding-Spanne

Publicity/Research Guidelines — Vermeidung von Haftungsrisiken

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Dezember 2015

* i.d.R. 6-14 Tage in
Europa und USA
(wahrend des
Bookbuilding)

* Prasentationen und
Fragen an Vorstand/
oberes Management
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Anwendungsbereich — besondere Konstellationen

> Auswirkungen auf Bérsengange?
— ,Pilot Fishings® vor der ,Intention to float“-Pressemitteilung

— grds. sind die neuen Regeln nicht anwendbar, da sich Marktsondierung auf von Art. 2 MAR erfasste
Finanzinstrumente beziehen muss

— jedenfalls wenn Emittent bereits borsennotierte Wertpapiere (Anleihen) begeben hat oder die

Muttergesellschaft borsennotiert ist (,wirtschaftliche verbundene Finanzinstrumente gem. Art. 2 Abs. 1
lit. d MAR)

> Auswirkungen auf Kapitalerhdhungen?
— Non-Deal Road Show

— Absprachen mit GrolRaktionéren (Festbezugserklarungen / Backstop Agreements)

Dr. Bernd Singhof  Frankfurt a.M., Februar 2017
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Verfahrensrechtliche VVorgaben flr den offenlegenden Marktteilnehmer

Phase |
Vorbereitung

>

Phase Il
Durchfihrung

>

- Ex ante Priufung, ob
Insiderinformationen
offengelegt werden

- Schriftl. Dokumentation
dieser Prifung
— unterschiedliches

,Standard set of
information® (,Script®)

- kein vereinfachtes
Script, wenn Investor
Kenntnis von den insider-
rechtlichen Regeln hat

- Sounding Lists

- Hinweis: Gespréach fir
Zwecke der
Marktsondierung

- Zustimmung zur
Aufzeichnung der
Gesprache,
anderenfalls Protokolle

- Bestatigung der
Zustandigkeit der
kontaktierten Personen

Phase Il
Durchfihrung

>

Phase IV
Nachphase

- Hinweis auf Empfang
von Insider-
informationen

» Zustimmungs-
erfordernis

* Belehrung
(Vertraulichkeit /
Insiderhandels-
verbote)

- Einschatzung zum
Cleansing Zeitpunkt

— Mitteilung der

konkreten Insider-

informationen

(informationelle

Gleichbehandlung)
- ggf. Cleansing

- ,Audit Trail
— Aufbewahrung der
Dokumentation auf
haltbarem (elektron.)
Medium
— leichte Zuganglichkeit
zur Vorlage bei
Behorden
- Aufbewahrungsfrist

5 Jahre

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Dezember 2015
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Cleansing Prozess

> Nach Art 11 Abs. 6 MAR ist der Empfanger unverzuglich zu informieren, wenn die Eigenschatft
als Insiderinformation wegfallt (sog. Cleansing)

— expliziter Cleansing-Prozess erforderlich
— Bekanntmachung (insbes. Anktindigung der Transaktion)
— Wegfall des Umstands (bei unternehmensinternen Vorgangen)
> bei Verschiebung der Transaktion kein ,Cleansing durch Zeitablauf® (long-stop date)
— Zusatzliche Veroffentlichung des Emittenten?

— idR keine rechtliche Grundlage, da moégliche Kapitalmarkttransaktion mangels hinreichender
Wahrscheinlichkeit noch keine ,Insiderinformation® ist

— Nachhaltige Beeintrachtigung des Emittenten

— aber: ,Transaktionsabbruch® konnte selbst Insiderinformation sein (Ruckschlisse auf Risiken iZm
verbundener Transaktion; drohendes ,Down-grading®)

— Zuruckhaltung bei Informationen Uber die Verwendung des Emissionserloses (,transaction rationale®)?

> Problematisch: zusatzliche nicht-6ffentliche Informationen (z.B. (vorlaufige) Kennzahlen aus
dem kurz bevorstehenden Quartals-Reporting)

— mit Ad-hoc-Pflicht abzustimmen
— im Falle der Verschiebung der Transaktion Veroffentlichung zwingend

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Dezember 2015 10
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Ungeschriebene Voraussetzungen?

> Fraglich: Fortgeltung der EuGH-Rspr. (Grgngaard & Banq): ,Weitergabe der
Insiderinformation nur gerechtfertigt, wenn fur [...] Erflllung einer Aufgabe unerlasslich”

— Eng auszulegende Ausnahmevorschrift aufgrund von MAR-Erwagungsgrund 327
(,Vertrauensverluste, erhebliche Kursschwankungen, Fehlen von Marktreferenzen)

— bei einer so engen Auslegung waren Marktsondierungen bei Kapitalmarktemissionen oftmals nicht
gerechtfertigt

— MAR setzt EUGH-Rspr. weitgehend in kodifiziertes Recht um; diese Moglichkeit hatte hier auch
bestanden — ebenso weitere Formulierung der Rechtmaligkeit der Offenlegung von
Insiderinformationen in Art. 10 MAR — MAR bleibt — ganz bewusst — hinter EuUGH-Rspr. zurtick

> Beschrankung der Informationsweitergabe auf das Erforderliche (vgl. ESMA)?

— ausdricklich nur in Art. 11 Abs. 2 MAR fir Ubernahmesituationen angesprochen
— Umfang der zuléssigen Informationsweitergabe — nur soweit fur das Market Sounding erforderlich

— Beschrankung entspricht ohnehin der Praxis, dass idR nur transaktionsbezogene Informationen, nicht
aber offentlich nicht bekannte emittentenbezogene Informationen mitgeteilt werden

— Ausnahme: nicht-6ffentliche Kennzahlen aus dem kurz bevorstehenden Quartals-Reporting, wenn
Transaktion mit der Quartalsberichterstattung ad hoc angekiindigt werden soll

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Februar 2017 11
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Rechtsnatur der Ausnahmeregelung

> Ersetzen die verfahrensrechtlichen Vorgaben materielle Erwagungen der Erforderlichkeit?
> Umstritten ist, ob Art. 11 MAR einen ,safe harbour” (Tatbestandsausschluss) bietet

— Wortlaut des Art. 11 Abs. 4 spricht dagegen: ,Offenlegung der Insiderinformationen [...] im Rahmen
der normalen Auslbung der Beschéftigung oder des Berufs oder in Erfillung der Aufgaben [...], wenn
der offenlegende Marktteilnehmer die Verpflichtungen gemal den Absatzen 3 und 5 dieses Artikels
erfillt” — Zulassigkeit im Rahmen der regularen geschéftlichen Pflichterfullung (Art. 10 Abs. 1) —
,2gerechtfertigte Weitergabe®; s. aber auch Erwagungsgrund 35 (,Ausnahme®)

— s. dagegen Wortlaut des Art. 5 MAR fur Aktienrickkaufprogramme und Stabilisierungsmal3nahmen:
,verbote [der Art. 14 und 15 MAR] gelten nicht fiir...”

— Rechtfertigungsgrund?

> von Art. 11 MAR abweichendes Vorgehen nicht ohne Weiteres Verstol3 gegen das

Insiderverbot (s. Erwagungsgrund 35; unklar aber ESMA — ,can not benefit from such
protection®!)

> Verhaltnis zur Weitergabebefugnis nach Art. 10 MAR?

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Februar 2017 12
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Fazit

> Weitgehende Kodifizierung der Marktpraxis; keine grundstiirzenden Anderungen
> Aber: noch grofRerer Verwaltungs- und Dokumentationsaufwandaufwand
> Trotz oder gerade wegen der detaillierten Regelungen neue Rechtsfragen

> Sinnvolle Eingrenzung des Anwendungsbereichs, um Aktivitdten auszuschliel3en, die kein
Market Sounding ieS darstellen

> Fraglich: Entlassung aus der eigenverantwortlichen Prifung der Erforderlichkeit der
Offenlegung von Insiderinformationen (form over substance)

> Zeiten ,ertraglicher Rechtsunsicherheit” zurickzuwiunschen?

Dr. Bernd Singhof Frankfurt a.M., Februar 2017 13



