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A. Einfiihrung in die Thematik
und Uberblick zur Marktsondierung

I. Einfiihrung in die Thematik der Einbindung
von Investoren im Vorfeld von Aktienemissionen

Diese Arbeit beschiftigt sich mit unterschiedlichen Strukturen der Einbindung
von Investoren in verschiedene, am Kapitalmarkt regelméBig vorkommende Akti-
enemissionsprozesse. Der Fokus wird dabei auf Malnahmen der friihzeitigen Ein-
bindung gelegt, die im Stadium vor der eigentlichen Aktienplatzierung initiiert
werden. Unter den Begriff der Aktienemission fallen Transaktionen unterschiedli-
cher Art und unterschiedlichen Umfangs, insbesondere Borsengénge, (Bar-)Kapi-
talerhohungen mit und ohne Bezugsrecht der Aktionére sowie die Platzierung von
bestehenden Aktienpaketen.'

Bei Aktienemissionen sehen sich Emittenten und transaktionsbegleitende Kon-
sortialbanken mit der Herausforderung konfrontiert, Transaktionsrisiken nach
Moglichkeit zu reduzieren oder génzlich auszuschalten. Das Interesse an einer si-
cheren Platzierung der Aktien (und damit an einer moglichst hohen Transaktions-
sicherheit) ist sowohl auf Seiten der Emittenten als auch auf Bankenseite grof3.
Emissionsvorhaben wie Borsengidnge oder Kapitalerhohungen, die einem Unter-
nehmen Eigenkapitalmittel in erheblichem Umfang zufiihren sollen, finden regel-
miBig erst statt, nachdem die Transaktion zuvor 6ffentlich angekiindigt wurde. Der
Erfolg derartiger Emissionen kann abgesichert werden, indem die Abnahme der
Platzierungsaktien durch Investoren bereits vor Bekanntgabe der Transaktionspline
in gewissem Umfang gewdhrleistet wird. Im Interesse der Transaktionssicherheit
konnen Investoren etwa zunichst auf ihr generelles Erwerbsinteresse angesprochen
werden. Die Investorenansprache kann auch mit dem konkreten Ziel erfolgen, eine
Beteiligung des Investors an der Aktienemission bereits vor ihrer Ankiindigung
vertraglich zu fixieren. Unabhéngig davon, wie eine friihzeitige Einbindung von
Investoren in den Emissionsprozess im Einzelfall erfolgt, ist sie oftmals von er-
heblicher Bedeutung fiir das Gelingen der Transaktion.

Je nachdem, um welche Transaktionsform es sich handelt, verfolgen Emittenten
und Konsortialbanken bei der Investorenansprache unterschiedliche Zielsetzungen.
Beim Borsengang, der mit dem Eintritt eines Unternehmens in den Kapitalmarkt
verbunden ist, geht es primir darum, die erstmalige Platzierung von Unterneh-

' Schéicker/Wohlgefahrt/Johannson, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, Rn. 2.1.
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mensaktien in dem beabsichtigten Volumen und zu dem anvisierten Emissionspreis
erfolgreich durchfiihren zu konnen, ohne dass eine zeitliche Verschiebung des
Emissionsprozesses oder eine Reduzierung des Emissionsvolumens bzw. Emissi-
onspreises hingenommen werden miissen. Daneben geht es auch um die Suche nach
geeigneten Kerninvestoren. Eine angemessene Zusammensetzung der Investoren-
basis ist fiir die weitere Unternehmensentwicklung und die nachfolgende Finan-
zierung iiber den Kapitalmarkt (insbesondere iiber nachfolgende KapitalmaBnah-
men) unerlédsslich.

Bei Bezugsrechtsemissionen borsennotierter Gesellschaften kommt der Ab-
stimmung des Bezugsverhaltens von GroBaktioniren eine besondere Bedeutung zu.
Fiir die Gesellschaft gilt es, frithzeitig in Erfahrung zu bringen, ob Kernaktionére sich
an einer KapitalerhShung beteiligen wollen oder im Gegensatz dazu an einer Re-
duzierung ihrer Beteiligung und somit an einer gesteuerten Verwisserung im Rah-
men der Kapitalerhdhung interessiert sind.

Geht es um bezugsrechtsfreie Kapitalerhohungen oder um die private Umplat-
zierung einer groleren Menge bereits existierender Wertpapiere (sog. Block Trades),
kann wiederum die Suche nach Erwerbern fiir groere Aktienpakete im Vordergrund
stehen. Beide Emissionsformen zeichnen sich dadurch aus, dass wegen des feh-
lenden Aktionidrsbezugsrechts neben Aktiondren insbesondere auch neue Investoren
als Erwerber in Betracht kommen. Bereits die grundlegenden Unterschiede zwischen
Bezugsrechtsemissionen und solchen Aktienemissionen, die keinem Bezugsrecht
unterliegen, machen die Vielgestaltigkeit des Aktienemissionsgeschifts deutlich.
Trotz der zum Teil grundlegenden Unterschiede im Platzierungsverfahren ist allen
Emissionsformen gemein, dass die Transaktionssicherheit fiir Emittenten, veriu-
Bernde Aktiondre und insbesondere auch die Emissionsbanken einen gewichtigen
Faktor bei der Strukturierung des Emissionsprozesses darstellt. Emissionsbanken
haben fiir die unterschiedlichen Transaktionsformen des Aktienemissionsgeschéfts
spezielle Mafnahmen entwickelt, durch die Investoren friihzeitig in den Emissi-
onsprozess eingebunden werden und die meist in einer festen Beteiligung des je-
weiligen Investors an der Emission miinden.

II. Gang der Untersuchung

Die Arbeit unternimmt es, verschiedene Arten der Einbindung von Investoren im
Vorfeld von Aktienemissionen darzustellen und auf die sich jeweils ergebenden
rechtlichen Fragestellungen einzugehen. Dabei wird zwischen den am Kapitalmarkt
regelmifBig vorkommenden Arten von Aktienemissionen differenziert. Das erste
Kapitel beschiftigt sich mit der Einbindung von Investoren beim Borsengang (B.).
Im anschlieenden Kapitel wird die Einbindung von Investoren bei Bezugsrechts-
emissionen behandelt (C.), bevor auf die Einbindung bei Kapitalerhohungen unter
vereinfachtem Ausschluss des Bezugsrechts eingegangen wird (D.). Ein weiteres
Kapitel untersucht die Einbindung von Investoren bei der Umplatzierung groerer
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Aktienpakete im Rahmen von Block Trades (E.). AbschlieBend sollen die wesent-
lichen Ergebnisse der Arbeit in Thesenform zusammengefasst werden (F.).

Die Marktpraxis der frithzeitigen Ansprache von Investoren im Vorfeld einer
Transaktion, um ihr Interesse an einer Beteiligung an der Transaktion zu erforschen
(sog. Marktsondierung), ist fiir unterschiedliche Emissionsformen von Bedeutung.
Dabher soll der folgende Abschnitt zuniichst einen Uberblick zu Marktsondierungen
vermitteln, indem ihre Grundziige beschrieben und die wesentlichen, mit der
Durchfiihrung von Marktsondierungen verbundenen Rechtsfragen beleuchtet wer-
den.

III. Uberblick zur Marktsondierung
1. Einfiihrung

Zu Beginn der Darstellung wurde bereits erldutert, dass bei Aktienemissionen
meist eine selektive Ansprache von Investoren im Vorfeld der eigentlichen Plat-
zierung erfolgt. Diese Marktpraxis, fiir die unterschiedliche Begriffe existieren, wird
als Wall Crossing oder Market Sounding (deutsch: Marktsondierung) bezeichnet.
Der Begriff des Wall Crossing umschreibt in diesem Zusammenhang einen Prozess,
durch den Insiderinformationen den fiir sie grundsitzlich vorgesehenen Vertrau-
lichkeitsbereich verlassen (die Information wird iiber die aus Compliance-Griinden
eingerichteten ,,Chinese Walls“ hinweg weitergegeben).” Mit Hilfe des Wall Crossing
bzw. Market Sounding versuchen die mit der Umsetzung einer Aktienplatzierung
betrauten Emissionsbanken, das Erwerbsinteresse potenzieller Investoren noch vor
der eigentlichen Platzierung auszuloten und dabei gleichzeitig das Risiko von In-
siderverstofen im Vorfeld einer Transaktion zu minimieren.

Fiir das Wall Crossing bzw. Market Sounding existierte vor Inkrafttreten der
Marktmissbrauchsverordnung (MAR) keine gesetzliche Grundlage. Die Emissi-
onsbanken hatten gleichwohl durch die Festlegung bestimmter Verfahrensabliufe fiir
die Einhaltung der gesetzlichen Insiderhandelsverbote Sorge zu tragen. Die Inves-
torenansprache erfolgte zu diesem Zweck zunéchst ohne Offenlegung der Identitét
des Emittenten und der Einzelheiten der Transaktion.® Die Investoren hatten ihrer-
seits eine Vertraulichkeitsvereinbarung in Bezug auf die libermittelten Informationen
zu unterzeichnen oder die vertrauliche Behandlung der Informationen zumindest
miindlich zuzusichern.* Neben der Vertraulichkeitsvereinbarung hatten Investoren

2 Vgl. die Verwendung des Begriffs bei Seibt/Wollenschldger, AG 2014, 593, 599; Brandt,
in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.590; Schdifer/Ernst,
in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, § 7 Rn. 19.

3 Schdifer/Ernst, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, § 14
Rn. 12; Fleischer/Bedkowski, DB 2009, 2195, 2199.

4 Schdifer/Ernst, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Hdb. Kapitalmarktinformation, § 14
Rn. 12; Seibt/Wollenschliger, AG 2014, 593, 599; Fleischer/Bedkowski, DB 2009, 2195, 2199.
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