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Das Board Simulator Konzept
Unternehmerische Entscheidungen im Management folgen
idealtypisch den gleichen Prinzipien wie den Abläufen im 
Cockpit eines Jets: strukturierte Prozesse in definierten 
Bahnen und enge Abstimmung im Team.

Das Board Simulator Konzept wendet dies wie folgt an:

 Abschnitt 1: Theorie
 Vermittlung der formalen Grundlagen des Zusammen-

wirkens von Gesellschaftsorganen bei Transaktionen
 Vorstellung von praxisüblichen Lösungen aus 

Corporate Finance mit Fokus auf M&A und dessen 
Finanzierung

 Abschnitt 2: Praxis
 Bearbeitung von Praxisfällen anhand Abschnitt 1
 Wechselnde Perspektiven der Gesellschaftsorgane
 Feedback und Vertiefung der Theorie
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Board Simulator Ablaufplan 
 14.00 bis 14.45 Uhr: Theorie I

 Zusammenspiel von Geschäftsführung / Vorstand 
und Aufsichtsrat

 Sorgfaltspflichten und Business Judgment Rule in 
Bezug auf Corporate Finance mit Fokus auf M&A

 14.45 bis 15.30 Uhr: Theorie II
 Grundlagen und Lösungen aus Corporate Finance 
 Fokus auf M&A und Finanzierung anorganischen 

Wachstums

 15.45 bis 16.30 Uhr: Praxis I
 Bearbeitung eines Praxisfalls (15.45 bis 16.00 Uhr)
 Präsentation und Feedback (16.00 bis 16.30 Uhr)

 16.30 bis 17.15 Uhr: Praxis II
 Bearbeitung eines Praxisfalls (16.30 bis 16.45 Uhr)
 Präsentation und Feedback (16.45 bis 17.15 Uhr)

 17.15 bis 18.00 Uhr: Praxis III
 Bearbeitung eines Praxisfalls (17.15 bis 17.30 Uhr)
 Präsentation und Feedback (17.30 bis 18.00 Uhr)
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Theorie I (Auszug) 
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Organisatorische Ausgangsbasis

• Vorstand einer AG wird durch den Aufsichtsrat auf 3 oder 5 Jahre berufen und ist grundsätzlich weisungsunabhängig.

• Geschäftsführer einer GmbH wird durch die Gesellschafterversammlung oder (falls vorhanden) den Aufsichtsrat bestellt und ist 
weisungsabhängig.

• Hauptversammlung ist das Zentralorgan der AG, in dem die Aktionäre ihre Rechte ausüben; der HV obliegen Grundlagenentscheidungen 
(z.B. Verkauf wesentlicher Beteiligungen/Sparten mit Wert ab 10% der Aktiva).

• Gesellschafterversammlung verfügt über Grundlagenkompetenz; Gesellschaftsvertrag kann nur mit ihrer Zustimmung geändert werden. 
Sie kann Geschäftsführung anweisen, bestimmte Handlungen vorzunehmen oder zu unterlassen. 

AG / GmbH Hauptversammlung / 
Gesellschafterversammlung

Hält Aktien/Geschäftsanteile, erhält Dividenden, 
übt Stimmrechte aus

Strategische und operative 
Verantwortung

Aufsichtsrat
(obligatorisch / fakultativ)

Bestellt und beaufsichtigt



Dr. Rüdiger Theiselmann  |  © 2019 – Institute For Executive Affairs

Fokus auf M&A: Öffentliche Übernahme

• Pflicht zur Abgabe eines Übernahme- oder 
Pflichtangebots (§ 10 Abs. 6 WpÜG oder §§ 35 Abs. 
1 S. 1, 10 Abs. 6 WpÜG); dieses verdrängt grds. 
Vorschriften der Ad-hoc-Publizität.

• Aber: wenn Eckdaten des Angebots und der 
Angebotspreis) in der Mitteilung nach WpÜG nicht 
veröffentlicht werden, muss separate Ad-hoc-
Mitteilung abgegeben werden.

• Ad-hoc-Pflicht erfordert Vorliegen einer 
Insiderinformation: hinreichende Wahrscheinlichkeit 
für Zustandekommen der Transaktion erforderlich 
(Eintrittswahrscheinlichkeit >50%).

• Ad-hoc-Pflicht setzt nicht zwingend voraus, dass  

• Finanzierung gesichert ist;

• letzte Entscheidungsstufe erreicht ist (schon 
LoI ist ausreichend).

Perspektive: Management der Zielgesellschaft2Perspektive: Management des Erwerbers1

• Pflicht zur Stellungnahme (§ 27 Abs. 1 WpÜG) bzgl.:

• Art und Höhe der angebotenen Gegenleistung

• vorauss. Folgen des Angebots für Target, 
Arbeitnehmer, Standorte

• der mit Angebot verfolgten Ziele des Bieters

• Absicht des Vorstands und AR zur Annahme des 
Angebots (soweit sie Inhaber von Wertpapieren 
der Zielgesellschaft sind) 

• Unrichtige Angaben des Vorstands des Target sind 
strafbar (§ 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG), da Angaben zum 
Unternehmenswert grds. eine Darstellung sind.

• Pflicht zur Neutralität (§ 33 Abs. 1 S. 1 WpÜG): 

• Alle Maßnahmen unterlassen, die Erfolg des 
Übernahme- oder Pflichtangebots verhindern 
könnten (nur Aktionäre sollen entscheiden)

• Verboten sind v.a.: Erwerb eigener Aktien, 
Kapitalerhöhungen oder Emission von 
Wandelanleihen zwecks Verwässerung, 
Gegenangebote, Crown Jewel Defense
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Praxis I (Auszug)
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Fallstudie 1

© 2019, Huckberg GmbH I www.huckberg.com 

• X-GmbH will anorganisch wachsen. Deren Geschäftsführer A wird von einem Berater auf das 
Start-up Y angesprochen, das aber aus Sicht von A nur bedingt zu X passt – dafür allerdings zu 
seinem persönlichen Interesse an einem privaten Investment zusammen mit einigen Freunden. 
Zudem bestehen starke Zweifel, ob die Kaufpreis-Vorstellungen dem tatsächlichen Wert 
entsprechen und wie eine Finanzierung durch X-GmbH überhaupt umgesetzt werden könnte.

• Was sollte A tun, um formal korrekt und für X-GmbH sinnvoll zu handeln?

• Wie sollte der Geschäftsführer B agieren, als er zufällig von dem Vorgang erfährt?

• Wie kann der Aufsichtsrat der X-GmbH sicherstellen, dass er informiert wird?

X-GmbH
Start-up Y
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