Bei dem nachfolgenden Text handelt es sich um ein
Arbeitsdokument, das einen leichteren Uberblick tber die
textlichen Anderungen der vierten Auflage des
Emittentenleitfadens der BaFin im Vergleich zu der dritten
Auflage verschaffen soll. Es besteht keinerlei Gewahr fir
die Richtigkeit des Textes oder der dargestellten
Anderungen. MaBgebliches Dokument ist allein der
Emittentenleitfaden in seiner jeweiligen Fassung.
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| Einleitung

Der Leitfaden richtet sich an in- und auslandische Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einer

mIandlschen Borse zugelassen smd D+e—Be+=e+ehe—Ad—hee—P&bh—zrtat—D+FeeEe+=s—Dea4+ngs—tmd—

geaﬁderteﬁ—biw—ﬁe&enDer Leltfaden soll praktlsche H|Ifestellunqen far den Umqanq m|t den Vorschriften
des Wertpapierhandelsrechts bieten, ohne eine juristische Kommentierung darzustellen. Er bietet einen
Einstieg in die Rechtsmaterie und erlautert die Verwaltungspraxis der BaFin.

Die Abschnitte bedeutende Stimmrechtsanteile und Informationen fiir die Wahrnehmung von Rechten aus
Wertpapieren sind (iberarbeitet und beriicksichtigen nunmehr die Anderungen aufgrund des
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
konsultierte imJanuar2009bis Ende Mai 2013 die Uberarbeiteten-und-reden Kapitel des Leitfadens. Viele
Anregungen und Hinweise der Vertreter der Wirtschaft und der Anleger konnten berlicksichtigt werden.
Praktische Erfahrungen, welche die BaFin in den genannten Bereichen sammeln konnte, sewie-aktueHe-

Entseheidungen-derRechtsprechung-flossen in den neuen Text ein.

Der europadische und der nationale Gesetzgeber arbeiten weiter an der Starkung der Integritat des
Kapitalmarktes. Im Mittelpunkt steht das Vertrauen der Anleger in einen funktionsfahigen Kapitalmarkt.
Vertrauen lasst sich durch einen starken Anlegerschutz, insbesondere durch eine gréBere Transparenz der
am Kapitalmarkt agierenden Unternehmen gewinnen. Die Marktteilnehmer sind dabei auf aussagekraftige
und richtige Ad-hoc- und Stimmrechtsmitteilungen angewiesen, sie missen sich darauf verlassen kénnen,
dass die Bilanzierungsstandards eingehalten werden. Der Leitfaden versucht, praxisgerechte Losungen
bei den sich dabei stellenden Rechtsfragen aufzuzeigen.
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Il Rechtliche Grundlagen

Durch Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes
(Anlegerschutzverbesserungsgesetz - AnSVG)! — in Kraft seit 30.

AntassfiarOktober 2004 — wurden die vergelegteErganrzangRichtlinie 2003/6/EG des Europadischen

Parlamentes und Anderung-diesesLeitfadens-warendes Rates (iber Insider-Geschéfte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie)? sowie die tiefgreifenden-Anderungenkonkretisierenden

Richtlinien 2003/124/EG3, 2003/125/EG* und 2004/72/EGS in deutsches Recht umgesetzt.

Die hierdurch geanderten Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) wurden, soweit sie den
Inhalt dieses Leitfadens betreffen, durch vom Bundesministerium der Finanzen erlassene Verordnungen
konkretisiert:

»  Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verdéffentlichungspflichten sowie der

Pflicht zur Fuhrunq von In5|derverze|chn|ssen nach dem Wertpaplerhandelsqesetz

»  Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation (Marktmanipulations-
Konkretisierungsverordnung — MaKonV).?

Die Regelungen zur Uberwachung von Unternehmensabschliissen (Enforcement) nach MaBgabe der
§8 37n - 37u WpHG wurden durch das Bilanzkontrollgesetz vom 15. Dezember 20048 in das WpHG
eingefligt.

Mit dem zum 20. Januar 2007 in Kraft getretenen Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz— (TUG)?

aadwurde die Transparenzrichtlinie=Durehfthrungsverordaung(TranspRLDV)°-11 in deutsches Recht
umgesetzt.

Auf europaischer Ebene konkretisiert die Richtlinie-_2007/14/EG-_(Durchflihrungsrichtlinie)3 die Vorgaben
der Transparenzrichtlinie-_unter anderem im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen
durch Investoren, die Mindestnormen fiir die europaweite 6ffentliche Verbreitung vorgeschriebener
Informationen und die Mindestanforderungen fir die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften
so genannter ,Drittstaaten" (Staaten, die weder Staaten der EU noch des EWR sind).

! BGBI. I 2004, S. 2630.

2ABl. EUNr. L 96, S. 16.

3 ABIl. EU Nr. L 339, S. 70.

¢+ ABl. EU Nr. L 339, S. 73.

5ABI. EUNr. L 162, S. 70.

6 BGBI. 12004, S. 3376, zuletzt gedndert durch Art. 3 des Gesetzes vom 26.06.2012, BGBI. I S. 1375.

7 BGBI. I 2005, S. 515, zuletzt gedndert durch Art. 2 Abs. 45 des Gesetzes vom 22.12.2011, BGBI. I S. 3044.

8 BGBI. I 2004, S. 3408. Anderungen durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, das bei Redaktionsschluss
unmittelbar vor der Verkiindung im Bundesgesetzblatt stand, wurden ebenfalls schon berilicksichtigt.

9 BGBI. I 2007, S. 10.
1-BGBL-1-2008,-5-468-

1 ABI. EU Nr. L 390, S. 38.
13 ABl. EU Nr. L 69, S. 27.
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_Das TUG wurde, soweit moglich, bereits unter Beriicksichtigung der wahrend des
Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie-_verfasst. Weitere
UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im Rahmen des
Investmentanderungsgesetzes vom 21. Dezember 2007**, das am 28. Dezember 2007 in Kraft getreten
ist. Mit der am 21. Marz 2008 in Kraft getretenen TranspRLDV1: wurden die Ubrigen Vorgaben der
Richtlinie-_2007/14/EG in nationales Recht umgesetzt.

We|tere Anderungen ergeben rgabe 5|ch durch das R|5|kobegrenzungsgesetz vom 18. August 2008"'6

msbesondere im H|nbl|ck auf die Mlttellungspfllchten MaBnahmen ergrlffen Auch wurden die Vorschriften
im WpHG sowie im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz- (WpUG) zum abgestimmten Verhalten
von Investoren, dem so genannten ,Acting in Concert", erweitert und konkretisiert.

Die nun vorgelegte drittevierte Auflage des Leitfadens baut inhaltlich auf der zweitendritten Auflage aus
dem Jahre-26065 2009 auf. Bamals-hattenr-Anlass fir die vorqeleqte Erqanzunq und Anderunq dieses
Leitfadens waren die Anderungen des WpHG du

“-BGBLT1 200753089
15 BGBI. I 2007, S. 3089.
16-BGBL-1-2008;- 51666
7 BGBI. I 2008, S. 1666.

25 ABLEU-NL162BGBI. I 2011, S. 78538.
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Ill Insideriiberwachung

Die im WpHG unter der Uberschrift ,Insideriiberwachung® angesiedelten Vorschriften (§§ 12, 13 und 14)
geben im Zusammenwirken mit den Straf- und BuBgeldvorschriften (§§ 38 und 39) den rechtlichen
Rahmen flr ein Handeln in Insiderpapieren mit Insiderinformationen vor. Wer Kenntnis von
Insiderinformationen hat, darf diese beim Handel mit Insiderpapieren grundsatzlich nicht verwenden,
unabhangig davon, aus welchen Quellen diese Kenntnis stammt. Dariiber hinaus regeln die
Bestimmungen die Weitergabe von Insiderinformationen. Das Gesetz verpflichtet jeden, der mit
Insiderinformationen in Bertiihrung kommt, zu einem verantwortlichen Umgang mit diesen Informationen.

l1l.1 Insiderpapiere gemal § 12 WpHG

[11.1.1 Finanzinstrumente

Die Definition fir Insiderpapiere (§ 12 Abs. 1 WpHG) kniipft an den neuen Begriff der Finanzinstrumente
an, die in § 2 Abs. 2b WpHG gesetzlich definiert sind. Als solche gelten:

*  Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG, d.h.

0 Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuldverschreibungen, Genussscheine,
Optionsscheine, wenn sie an einem Markt gehandelt werden kdnnen,

0 andere Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuldverschreibungen vergleichbar sind,
wenn sie an einem Markt gehandelt werden kdnnen,

0 Anteile an Investmentvermdgen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft oder
einer auslandischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden,

e Geldmarktinstrumente i.S.d. § 2 Abs. 1a WpHG, d.h. Forderungen, die nicht unter den Begriff der
Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG fallen und Ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden,

« Derivate i.S.d. § 2 Abs. 2 WpHG, d.h. als Festgeschafte oder Optionsgeschafte ausgestaltete
Termingeschdfte, deren Preis unmittelbar oder mittelbar abhangt von

0 dem Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,
0 dem Bodrsen- oder Marktpreis von Geldmarktinstrumenten,
0 Zinssatzen oder anderen Ertragen,
0 dem Bodrsen- oder Marktpreis von Waren oder Edelmetallen oder
0 dem Preis von Devisen,
e Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren,

+ sonstige Instrumente, die zum Handel an einem organisierten Markt i.S.d. § 2 Abs. 5 WpHG im
Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der Europadischen Union zugelassen sind oder fir die
eine solche Zulassung beantragt worden ist.

Der neue Begriff der Finanzinstrumente umfasst damit neben den bisher in § 12 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG
a.F. aufgefiihrten Wertpapieren, Zeichnungsrechten und speziellen Derivaten nunmehr auch Derivate auf
Waren oder Edelmetalle.

Um im Agrarsektor Preisschwankungen abzusichern kénnen seit April 1998 an der Warenterminbérse
(WTB) in Hannover Warenterminkontrakte gehandelt werden. Die Preise werden nicht nur von Witterung,
Ungeziefer oder Krankheiten, sondern auch durch gesetzliche Vorgaben (z.B. Anderung bei Subventionen
oder Zollen, Verhangung von Import-/Exportverboten etc.) beeinflusst. Erfahrt jemand von einer solchen
gesetzlichen Anderung, bevor sie 6ffentlich bekannt wird, besitzt er Insiderwissen. Damit diese
Insiderkenntnis nicht sanktionslos flr den Kauf oder Verkauf von Warenterminkontrakten Verwendung
findet, ist es notwendig, auch Derivate auf Waren als Insiderpapiere zu qualifizieren.

Beispiel:

Die Person A erféhrt, dass die Einfuhrzélle fiir das Produkt X gesenkt werden. A wei3, dass dies nicht
Offentlich bekannt ist. Sie erkennt, dass dadurch die angebotene Menge von Produkt X steigen und
entsprechend die Angebotspreise fiir das Produkt X sinken werden. Die Person A kann ihr
Insiderwissen gewinnbringend verwenden, indem sie einen Future verkauft und sich zu einem
spdteren Zeitpunkt durch den Kauf eines Futures mit identischer Ausgestaltung glattstellt. Durch den
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Riickkauf des Futures zu einem niedrigeren Preis als dem Verkaufspreis kann A einen Gewinn
erzielen.

Unter den Begriff ,Ware" féllt auch Strom. Das bedeutet, dass auch Derivate auf Strom, die in
Deutschland an der European Energy Exchange (EEX) gehandelt werden, Insiderpapiere darstellen und
dem Insiderhandelsverbot nach § 14 WpHG unterliegen.

[11.1.2 Zulassung zum Handel

Wie bisher ist es flir die Qualifikation als Insiderpapier erforderlich, dass das Finanzinstrument
e an einer inldndischen Bérse zum Handel zugelassen oder
* in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen ist (§ 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG)

« oderin einem anderen Mitgliedsstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisiertem Markt
zugelassen ist (§ 12 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

Ebenfalls reicht es aus, dass der Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder 6ffentlich
angekiindigt ist (§ 12 Satz 2 WpHG).

Der Antrag auf Zulassung ist gestellt, wenn er der zustdndigen Borse zugegangen ist. Offentlich
angekiindigt ist der Zulassungsantrag, wenn der Emittent oder ein anderweitiger Anbieter der
Finanzinstrumente in einer an einen unbestimmten Personenkreis gerichteten und entsprechend
publizierten Erklarung darauf hinweist, dass die Notierung der Papiere in dem Marktsegment beabsichtigt
ist.

[11.1.3 Finanzinstrumente ohne eigene Zulassung zum Handel

§ 12 Satz 1 Nr. 3 WpHG erweitert den Kreis der als Insiderpapiere zu qualifizierenden Finanzinstrumente
im Vergleich zum § 12 WpHG a.F. Insiderpapiere sind nun auch alle Finanzinstrumente, deren Preis
unmittelbar oder mittelbar von Finanzinstrumenten nach Nr. 1 oder Nr. 2 abhangt.

Dies gilt unabhangig davon, ob sie an einer Bérse gehandelt werden. Die Qualifizierung als Insiderpapiere
entspricht dem ausdriicklichen Willen des Gesetzgebers und schlieBt die bislang bestehende
Strafbarkeitsliicke. So konnte sich der Insider in dem Wissen, der Wert der Papiere werde sich aufgrund
nur ihm bekannter Umstande deutlich vermindern, durch den Abschluss eines Optionsvertrages von
seinen Papieren verlustvermeidend trennen. Da der Optionsvertrag nicht bérsengehandelt und daher kein
Insiderpapier war, schied eine Strafbarkeit nach alter Rechtslage aus.?®

Beispiele:

Optionsprogramme als erfolgsbezogene Fiihrungskréafteverglitung gewdhren leitenden Mitarbeitern des
Emittenten Optionsrechte oder -scheine auf Aktien ihrer Gesellschaft. Die zuzuteilenden Optionsrechte
oder -scheine kénnen dabei durch das betroffene Unternehmen selbst begriindet werden (Wandel- oder
Optionsanleihen) oder aber auch von Dritten aufgelegt worden sein (covered warrants). Bislang stellten
diese Aktienoptionen, sofern sie bis zur Zuteilung an die Fiihrungskréfte nicht boérslich zugelassen oder
in den Freiverkehr einbezogen waren, keine Insiderpapiere dar. Durch die Einfiihrung von § 12 Satz 1
Nr. 3 WpHG fallen nun auch Aktienoptionen aus entsprechenden Mitarbeiterprogrammen, die auf
bérsennotierte Aktien bezogen sind, unter den Begriff der Insiderpapiere. Bérsengehandelte
Wertpapiere selbst sind bereits von § 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG erfasst.

Privatanleger kénnen (iber das Internet bei verschiedenen Anbietern auBBerbérslich vereinbarte
standardisierte Derivatevertrdge auf Insiderpapiere (Clickoptions) abschlieBen. Diese analog zu
Optionen oder Futures aufgebauten Vereinbarungen (Derivate) zwischen einem Institut und dessen
Kunde kénnen - auch ohne die fiir Wertpapiere typische Fungibilitdt aufzuweisen - zu verbotenem
Insiderhandel verwendet werden. Das Insiderwissen bezieht sich in diesem Fall auf das vereinbarte
Underlying oder dessen Emittenten. Clickoptions sind entgegen der friheren Rechtslage nun als
Insiderpapiere zu qualifizieren, sofern deren Preis von Insiderpapieren nach § 12 Nr. 1 und

Nr. 2 WpHG abhéngt.

Keine Insiderpapiere gemaB § 12 WpHG sind Wertsteigerungsrechte, Stock Appreciation Rights und
Phantom Stocks, da sie nicht den Finanzinstrumenten zuzurechnen sind.

2 OLG Karlsruhe, Beschluss vom 04.02.2004 - 3 Ws 195/03, WM 2004, S. 2486.
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[11.2 Insiderhandelsverbote

Das Insiderhandelsverbot ist in § 14 WpHG geregelt. § 38 WpHG enthalt die Strafvorschrift (finf Jahre
Freiheitsstrafe oder Geldstrafe). Die BuBgeldbestimmungen finden sich in § 39 WpHG (BuBgeld bis zu
200.000 €).

[11.2.1 Insiderinformation

§ 13 Abs. 1 WpHG definiert als Insiderinformation
* eine konkrete Information,
* (Uber nicht 6ffentlich bekannte Umstéande,

« die sich auf einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere selbst
beziehen und

« die geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Bérsen- oder Marktpreis der
Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.

§ 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG verwendet anstelle des alten Begriffs der ,Insidertatsache™ den Begriff der
y,Insiderinformation™. Damit wird die “inside information™ aus der Insiderrichtlinie 89/592/EWG, die durch
die Marktmissbrauchsrichtlinie abgeldst wurde, in nationales Recht ibernommen und so eine sprachliche
Anpassung an die anderen europdischen Rechtssysteme erzielt.

Entsprechend verlangt § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG fir das Vorliegen einer Insiderinformation eine konkrete
Information Uber nicht 6ffentlich bekannte Umstande.

.2.1.1 Konkrete Information tber Umstande

Die Information ist konkret, wenn sie so bestimmt ist, dass sie hinreichende Grundlage fir eine
Einschatzung Uber den zuklinftigen Verlauf des Bérsen- oder Marktpreises eines Insiderpapiers bilden
kann.

Nicht jede AuBerung ist bereits ein konkreter Umstand i.S.d. § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Art. 1 Abs. 1 der
Durchflihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie verlangt eine , prazise™ Information
und lasst hierflr nur konkrete Umstédnde gentligen, die bereits existieren oder bei denen man mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden.

Dies beinhaltet zum einen die in Rechtsprechung und Literatur zum bisherigen Begriff der Insidertatsache
erarbeiteten Tatsachen, d.h. alle der duBeren Wahrnehmung zugdnglichen Geschehnisse oder Zustande
der AuBenwelt und des menschlichen Innenlebens. Zum anderen fallen darunter auch Uberprifbare
Werturteile, Einschatzungen, Absichten, Prognosen und Geriichte.

II1.2.1.1.1Mehrstufige Entscheidungsprozesse

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen (diese kénnen typischerweise bis zur endglltigen Entscheidung
scheitern) ist die Frage, ob es sich um eine konkrete Information handelt, bei jeder einzelnen
(Zwischen)Stufe zu prifen. Hat etwa die A-AG die feste Absicht, die B-AG zu Ubernehmen, so ist bereits
diese Absicht eine konkrete, bestimmte Information. Dies gilt unabhé&ngig von der Frage, ob es
letztendlich tats&chlich zur Ubernahme, also zur urspriinglich angestrebten Entscheidung, kommen wird.

Hiervon zu unterscheiden ist die Frage, ob der Prozess bereits soweit vorangeschritten ist, dass dem
Umstand die Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung zukommt. Diese ist vom Standpunkt des
verstidndigen Anlegers im Rahmen der Eignungspriifung zu entscheiden. Je weiter der Ubernahmeprozess
vorangeschritten ist, umso gréBer wird dabei die Eignung zur Preiserheblichkeit sein. Signalisiert die B-AG
ihre Bereitschaft, sich Gibernehmen zu lassen, und ist eine Due Diligence-Priifung zur Zufriedenheit der
Beteiligten verlaufen, so wird der verstdandige Anleger einen starken Anreiz zum Erwerb der B-AG-Aktien
haben. Dass sich die Parteien u.U. iiber wesentliche Umsténde der Ubernahme, insbesondere den Preis,
noch nicht endgliltig geeinigt haben, und der Abschluss der Vertrage bis zur Leistung der letzten
Unterschrift scheitern kann, dndert hieran nichts.

Die Eignungspriifung erfolgt immer durch eine Gesamtschau aller bisherigen Entscheidungsstufen. Ein
Letter of Intent, welcher geschlossen wird, um bei Ubernahmeverhandlungen zunéchst lediglich
wechselseitig die Vertraulichkeit sicherzustellen, ist fiir sich allein noch nicht ausreichend, um von einer
Preiserheblichkeit der Information auszugehen. Wenn diesem Letter of Intent jedoch eine Due Diligence-
Prifung folgt, die zu einem flir alle Seiten zufrieden stellenden Ergebnis fiihrt, kann sich fir darauf
folgende Vereinbarungen eine andere Sachlage ergeben. Einer Due Diligence-Prifung kénnten sich z.B.
erfolgreiche Verhandlungen mit weiteren GroBaktionaren anschlieBen. Wird jetzt ein weiterer

Letter of Intent abgeschlossen, der den Rahmen flir das weitere Vorgehen der Beteiligten vorgibt, etwa
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bei der Verhandlung tiber den Ubernahmepreis, so wird der verstdndige Anleger in Kenntnis aller
Informationen zumeist von einer Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung ausgehen kdénnen.

I11.2.1.1.2Geriichte

Gerlichte, die einen Tatsachenkern enthalten, kénnen ebenfalls eine Insiderinformation darstellen®®. Das
Gerlicht kann z.B. ein Ubernahmevorhaben inhaltlich prézise an die freien Aktion&dre herantragen. Es ist
damit eine konkrete Information i.S.d. § 12 WpHG, muss aber nicht wahr sein. Erst bei der Frage, ob der
Information die Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung zuzubilligen ist, ist zu kldren, ob der
verstandige Anleger auf Grundlage dieses Gerlichts handeln wiirde. Dies ist im Einzelfall zu prifen.
MaBgeblich ist

« die Quelle des Geriichts,
+ die ihm zugrunde liegenden nachprifbaren Fakten,
« die Verfassung der Markte im Allgemeinen und des Segments der betroffenen Firma im Besonderen.

Darlber hinaus wird der verstandige Anleger auch die wirtschaftliche Situation der betroffenen
Unternehmen selbst zu berlicksichtigen haben.

In der Zukunft liegende Umstdnde kdnnen nach Satz 3 Insiderinformationen darstellen, sofern deren
Eintritt nur hinreichend wahrscheinlich ist. Hierzu missen konkrete Anhaltspunkte vorliegen, die den
Eintritt des Umstandes als voraussehbar erscheinen lassen. Eine mit an Sicherheit grenzende
Wahrscheinlichkeit ist allerdings nicht erforderlich.

1.2.1.2 Nicht 6ffentlich bekannt

Das Tatbestandsmerkmal ,nicht 6ffentlich™ bekannt ist negativ abzugrenzen: Offentlich bekannt ist die
Insiderinformation, wenn sie einem breiten Anlegerpublikum und damit einer unbestimmten Zahl von
Personen zugdnglich gemacht wurde.

Unerheblich ist, wer die Insiderinformation 6ffentlich bekannt gemacht hat. Ob der Emittent selbst die der
Insiderinformation zugrunde liegenden Umstande, ggf. im Rahmen einer Ad-hoc-Meldung gemaB

§ 15 WpHG, bekannt gibt oder diese auf sonstige Weise der Offentlichkeit zuganglich werden, spielt keine
Rolle.

Ausreichend, aber auch erforderlich ist, dass die Insiderinformation einem breiten Anlegerpublikum
zeitgleich zuganglich ist. Dies kann etwa durch ein allgemein zugdngliches, elektronisches
Informationsverbreitungssystem erfolgen. Eine Veroffentlichung in den Medien ist nicht erforderlich. Jeder
interessierte Marktteilnehmer hat so die Méglichkeit, von der Insiderinformation Kenntnis zu nehmen
(Bereichsoffentlichkeit), so dass die informationelle Chancengleichheit nicht beeintrachtigt wird.

Die Veroffentlichung der Insiderinformation in einem nur in bestimmten Kreisen einschlagigen
Borseninformationsdienst oder Newsboard genligt dem Erfordernis der Information eines breiten
Anlegerpublikums hingegen nicht.

Ebenfalls nicht ausreichend ist es, die in Rede stehende Information im Rahmen einer Pressekonferenz
des Unternehmens oder anldsslich einer Hauptversammlung bekanntzugeben. Diese Veranstaltungen
richten sich gerade nicht an eine unbestimmte Zahl von Interessierten, sondern gewdhren nur einem
bestimmten Kreis von Personen Zutritt. Dies gilt auch, wenn die Hauptversammlung ,live®™ im Internet
Ubertragen wird, alle maBgeblichen Presseorgane vertreten sind oder die Information auf der Homepage
des Unternehmens eingestellt wird. In keinem dieser Falle ist hinreichend gewahrleistet, dass die
Insiderinformation zeitgleich der Bereichséffentlichkeit bekannt wird.

11.2.1.3  Umstande, die sich auf den Emittenten oder das Insiderpapier
selbst beziehen

Die Insiderinformation muss sich auf einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf das
Insiderpapier selbst beziehen.

Die preisbeeinflussenden Umstdnde missen daher nicht ausschlieBlich im Tatigkeitsbereich des
Emittenten eingetreten sein oder sich unmittelbar auf den Emittenten oder das Insiderpapier beziehen.

29 So erkannte der Hessische VGH in seinem Beschluss vom 16.03.1998 (AG 1998, S. 436), Geriichte als
Insidertatsachen an, sofern diese objektiv zuverldssige Elemente und damit einen Tatsachenkern
enthalten. Fir den Begriff der Insiderinformation gilt insoweit nichts anderes.
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Auch den Emittenten nur mittelbar betreffende Umstande kénnen Insiderinformationen sein, wenn sie
geeignet sind, den Preis des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen.

Hierunter kdnnen z.B. Marktdaten oder Marktinformationen fallen, d.h. Informationen Uber die
Rahmenbedingungen von Markten oder Uber die Madrkte selbst, die im Einzelfall auch die Verhaltnisse von
Emittenten und Insiderpapieren beriihren kénnen. Dies kann z.B. bei

*  Zinsbeschllissen von Notenbanken,

* Devisenkursen,

* Rohstoffpreisen,

» branchenspezifischen statistischen Daten

e sowie Daten und Informationen den Wertpapierhandel im jeweiligen Insiderpapier betreffend
(Ordervolumen, Art der Order, Identitdt des Auftraggebers usw., aber auch Aufnahme oder
Ausscheiden aus einem Index)

der Fall sein. Zu denken ist auch an Gesetzesvorhaben und -anderungen, die ebenfalls auf den Preis eines
Insiderpapiers einwirken kdnnen.

[11.2.1.4  Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung

Eine Insiderinformation liegt nur dann vor, wenn die der Information zugrunde liegenden Umstande
geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere
erheblich zu beeinflussen.

Das Merkmal der Eignung verlangt eine Einschatzung, inwieweit der Bérsen- oder Marktpreis beeinflusst
wird, wenn die Umstande bekannt werden. Es kommt daher nicht darauf an, ob sich der Preis eines
Insiderpapiers nach Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich veréandert hat. Ausreichend ist,
wenn es aus Sicht eines verstandigen Anlegers, der zum Zeitpunkt seines Handelns alle verfligbaren
Informationen kennt, wahrscheinlich erscheint, dass es zu einer erheblichen Preisbeeinflussung kommen
kann. Allerdings kénnen nach Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich eingetretene erhebliche
Veranderungen des Borsen- und Marktpreises als Indiz flr das Preisbeeinflussungspotenzial der zu
bewertenden Information herangezogen werden.

Die Voraussetzung der Erheblichkeit soll sicherstellen, dass nicht jeder Umstand, der zu einer
geringflgigen Preisbewegung fihren kann, als Insiderinformation zu bewerten ist.

§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG bestimmt den BeurteilungsmaBstab, der als Grundlage fiir die Bestimmung der
Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung heranzuziehen ist. Entscheidend ist danach, ob ein
verstandiger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde.

Das ist der Fall, wenn ein Kauf- oder Verkaufsanreiz gegeben ist und das Geschaft dem verstandigen
Anleger lohnend erscheint. Danach scheiden solche Félle aus, in denen die Verwertung einer nicht
offentlich bekannten Information von vornherein keinen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil
verspricht, und damit kein Anreiz besteht, die Information zu verwenden.

Der Preis eines Wertpapiers wird nicht nur von den Informationen Uber das betreffende Unternehmen
selbst, sondern auch von der Verfassung des Gesamtmarktes oder der Branche sowie von zusatzlichen
Faktoren wesentlich gepragt. Gesicherte Aussagen ohne Prifung im Einzelfall, welche Umstdande
preisrelevant sind, sind daher nicht méglich.

Fir die Beurteilung der Preiserheblichkeit bieten sich folgende Schritte an:

e Zunachst ist zu prifen, ob der Umstand fir sich allein betrachtet im Zeitpunkt des Handelns des
Insiders (ex ante) nach allgemeiner Erfahrung ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial haben
kann. Dies kann z.B. ein Ubernahmeangebot sein, ein besonders wichtiger Vertragsschluss oder
eine bedeutsame Erfindung, eine Gewinnwarnung oder drohende Insolvenz, eine
Kapitalherabsetzung oder der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages.
Weitere Beispiele sind Dividenden@nderungen, vor allem Dividendenkiirzungen oder -streichungen.
Personalnachrichten weisen dagegen nur in Ausnahmeféllen ein erhebliches
Preisbeeinflussungspotenzial auf, insbesondere, wenn sie keine Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitglieder betreffen. Anders kann dies bei Personen mit besonderer Bedeutung fir das
Unternehmen - wie etwa Unternehmensgriindern - sein.

+ Sodann sind auch die im Zeitpunkt des Handelns vorliegenden oder absehbaren konkreten
Umstande des Einzelfalls zu berlicksichtigen, die das Preisbeeinflussungspotenzial erhéhen oder
vermindern kénnen.

Sollte sich beispielsweise bei der Aufstellung des Jahresabschlusses eine Gewinnsteigerung oder ein
Verlust von 50 % gegeniber dem Vorjahr ergeben, stellt dies zwar eine neue Information dar; die
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Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung hangt jedoch entscheidend davon ab, welche Informationen
oder Prognosen bereits vor der Aufstellung des Jahresabschlusses zur Ertragslage 6ffentlich vorliegen
oder vom Unternehmen abgegeben worden sind. Hat der Vorstand wahrend des laufenden Geschaftsjahrs
kontinuierlich Uber das erwartete Ergebnis berichtet und hat der Markt diese Informationen
aufgenommen (z.B. durch Presseberichterstattung, Einschdtzungen von Analysten usw.), ist keine
Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung mehr gegeben. Es ist jedoch zu beachten, dass diese
Voraussetzungen nur in relativ wenigen Fallen samtlich vorliegen werden. Den Markt Gberraschende
Geschiftszahlen sind in der Regel zur Preisbeeinflussung geeignet.

Weitere Beispiele, die als preisrelevant einzustufen sind, finden sich bei der Darstellung der Ad-hoc-
Publizitdt im Abschnitt IV.

[11.2.1.5  Regelbeispiele fir Insiderinformationen

§ 13 Abs. 1 Satz 4 WpHG stellt anhand einiger Regelbeispiele klar, dass auch das Wissen um bestimmte
Kauf- bzw. Verkaufsauftrage (Nr. 1) oder das Wissen um bestimmte Umstande in Bezug auf Derivate im
Fall des organisierten Derivatehandels (Nr. 2) eine Insiderinformation sein kann.

Die Regelung in Nr. 1 betrifft dabei in erster Linie Eigengeschafte von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Kenntnis von Kundenauftragen, beispielsweise wenn ein
Kreditinstitut vor Abgabe einer groBen Kauforder eines Kunden vorab selber entsprechende Aktien
erwirbt, um anschlieBend von einem erwarteten Kursanstieg zu profitieren.

Der Verweis auf Satz 1 (eine ,Insiderinformation") zeigt jedoch, dass auch die Information iber den
Auftrag einer anderen Person geeignet sein muss, den Preis des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen.
Der Kauf- bzw. Verkaufsauftrag selbst muss geeignet sein, den Preis erheblich zu beeinflussen, etwa
wenn der Auftrag aufgrund eines ungewdhnlich hohen Volumens oder einer von den aktuellen Geld-
/Brief-Spannen abweichenden Limitierung einen Anreiz flr den Auftragnehmer darstellt, sich im Vorfeld
der Auftragsausflihrung mit den entsprechenden Insiderpapieren einzudecken oder diese zu verauBern.

Die Regelung in Nr. 1 erfasst auch den Fall, dass sich jemand an Wertpapiergeschéfte eines Dritten
anhangt, weil er aufgrund konkreter Umstdnde (z.B. Volumen, Zeitpunkt, Art der Transaktion, Verbindung
des Dritten zum Emittenten usw.) den Schluss zieht, dieser handele aufgrund von Insiderinformationen.
Denn auch hier wird das eigene Geschaft aufgrund der Kenntnis der Order einer anderen Person
vorgenommen.

Die Information Uber einen Auftrag wird schlieBlich sogar dann verwendet, wenn ein Kreditinstitut in
Kenntnis einer limitierten Kundenorder durch ein gezieltes Gegengeschéft das Limit der Kundenorder
abschopft.

Die Regelung in Nr. 2 stellt klar, dass eine Insiderinformation auch eine Information lber nicht 6ffentlich
bekannte Umstande sein kann, die sich auf Warenderivate bezieht und bei der die Marktteilnehmer
erwarten wiirden, dass sie diese Information in Ubereinstimmung mit der zuldssigen Praxis an den
betreffenden Markten erhalten wiirden. Gemeint sind damit insbesondere Informationen, die in
Anwendung von Rechts- und Verwaltungsvorschriften, Handelsregeln, Vertragen oder auch sonstigen
Regeln, die auf dem Markt, auf dem die Warenderivate gehandelt werden, bzw. auf der jeweils zugrunde
liegenden Warenbdrse ublich sind, 6ffentlich bekannt gegeben werden missen (RL 2004/72/EG, Art. 4).

Insiderinformationen bei Derivaten auf Strom kénnen z.B. Kraftwerksausfalle, die Revision von
Kraftwerken (geplante Abschaltungen wegen Wartungsarbeiten), aber auch Informationen tber
Leitungskapazitaten sein.

Bei Derivaten auf Schweine oder Kartoffeln kann die Kenntnis von Seuchen oder Anderungen der
Subventionspolitik eine Insiderinformation sein.

Auch hier reichen fir eine Insiderinformation das Warenderivat mittelbar betreffende Umstéande aus,
sofern diese geeignet sind, den Preis erheblich zu beeinflussen.

[11.2.1.6  Bewertungen aufgrund o6ffentlicher Angaben

§ 13 Abs. 2 WpHG stellt abschlieBend klar, dass Bewertungen, die aufgrund o6ffentlicher Angaben erstellt
worden sind, keine Insiderinformationen darstellen, selbst wenn sie geeignet sind, den Preis des
jeweiligen Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen.

[11.2.2 Verbotstatbestande

§ 14 WpHG verbietet es jedem, unter Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere zu erwerben
oder zu verauBern (Nr. 1), einem anderen eine Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder zuganglich
zu machen (Nr. 2), einem anderen auf der Grundlage einer Insiderinformation den Erwerb oder die
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VerduBerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder einen anderen auf sonstige Weise dazu zu verleiten
(Nr. 3).

[1.2.2.1  Verbot des Erwerbs oder der Veraul3erung von Insiderpapieren

§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG regelt den Erwerb bzw. die VerauBerung von Insiderpapieren. Danach ist der
Handel in Insiderpapieren verboten, sofern der Handelnde bei seiner Transaktion Insiderinformationen
verwendet. Dabei spielt es keine Rolle, ob der Insider die Papiere fiir sich selbst oder fiir einen anderen
im fremden Namen fir fremde Rechnung oder im eigenen Namen fir fremde Rechnung (also als
unmittelbarer oder mittelbarer Stellvertreter oder Kommissionar) erwirbt oder verauBert.

II1.2.2.1.1Erwerb oder VerdaufBerung

Ausreichend fir den Erwerb- bzw. VerauBerungsvorgang ist die Ausflihrung der Order, da hierdurch
sichergestellt ist, dass der Insider den méglichen Gewinn vertraglich abgesichert hat.

Daher fallen sowohl das Pensionsgeschaft, also der Verkauf eines Wertpapiers bei gleichzeitiger
Vereinbarung eines Termins fir den Rickkauf, als auch die Wertpapierleihe unter den Verbotstatbestand
des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Auch bei der Wertpapierleihe geht das Eigentum mit der Uberlassung gegen
ein vereinbartes Entgelt auf den Entleiher Gber. Dieser kann damit uneingeschrankt Gber die entliehenen
Papiere verfligen, ist aber verpflichtet, dem Verleiher Wertpapiere gleicher Art und Giite nach einem
bestimmten Zeitraum zuriick zu Ubertragen.

Vererbung oder Schenkung von Wertpapieren stellen kein Erwerbs- oder VerauBerungsgeschaft i.S.d.

§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dar. Gleiches gilt fiir die nur bedingte Ubertragung von Insiderpapieren.
Voraussetzung ist allerdings, dass die aufschiebende oder auflésende Bedingung

(§ 158 BGB) an eine Willenserklarung des Vertragspartners geknipft ist. Denn in diesem Fall ist das
Geschaft fir den Insider noch nicht derart abgeschlossen, dass er den Gewinn vertraglich abgesichert
hdtte. Dies ist bei der aufschiebenden Bedingung erst dann der Fall, wenn der Vertragspartner eine
entsprechende Willenserklarung abgegeben hat. Liegt hingegen eine auflésende Bedingung vor, hat der
Insider den Gewinn erst dann vertraglich abgesichert, wenn der Vertragspartner keine Mdglichkeit mehr
hat, von der auflésenden Bedingung Gebrauch zu machen (z.B. wegen Zeitablaufs).

II1.2.2.1.2Verwendung von Insiderinformationen

Der Erwerb oder die VerauBerung eines Insiderpapiers erfillt nur dann den Verbotstatbestand, wenn
Insiderinformationen verwendet werden. Der Insider verwendet Insiderinformationen, wenn er in
Kenntnis der Information handelt und dabei die Information in sein Handeln mit einflieBen lasst.

II1.2.2.1.3Zeitpunkt der Kenntnis

Der Insider muss im Zeitpunkt der Ordererteilung Kenntnis von der Insiderinformation haben. Gibt der
Marktteilnehmer ohne Insiderinformation eine verbindliche Order, so verwendet er auch dann keine
Insiderinformation, wenn er vor Ausfiihrung der Order Kenntnis von der Insiderinformation erlangt. Hier
andert sich im Vergleich zur alten Rechtslage nichts.

Vom Insiderhandelsverbot ausgenommen sind also Geschéfte, zu denen sich jemand vor Kenntnis der
Insiderinformation verpflichtet hat. § 14 WpHG setzt Art. 2 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie in
deutsches Recht um. Dies betrifft z.B. den Fall, dass sich jemand - ohne im Besitz der Insiderinformation
zu sein - zum regelmaBigen Kauf eines Insiderpapiers entschlieBt, gegenliber seiner Bank eine
entsprechende Dauer-Order erteilt und erst nach der Ordererteilung von der Insiderinformation Kenntnis
erhalt. In diesem Fall hat der Insider nicht in Kenntnis der Insiderinformation gehandelt, da der Zeitpunkt
der rechtlichen Verpflichtung zum Erwerb der Aktien bereits vor Kenntnis der Insiderinformation lag, so
dass aus diesem Grund ein VerstoB gegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG nicht in Betracht kommt.

Ahnlich sind auch Mitarbeiterprogramme zu bewerten. Werden dem Mitarbeiter nach Ablauf des
Programms ,automatisch®™ die Aktien oder Optionen in sein Depot eingebucht oder die Gewinne aus dem
virtuellen Optionsprogramm Uberwiesen, so handelt der Mitarbeiter im Moment der Gutschrift nicht i.S.d.
§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Selbst wenn er in diesem Moment die Insiderinformation besaBe, ware dies flr
das Verbot von Insidergeschdften unbeachtlich. Anders ist dies flir den Zeitpunkt der Teilnahme an einem
Aktienprogramm zu beurteilen. Verfligt ein Mitarbeiter im Zeitpunkt der Abgabe der Teilnahmeerklarung
Uber eine Insiderinformation und ist diese zumindest Teil seiner Motivation, an dem Programm
teilzunehmen, verwendet er die Insiderinformation i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Der iberwiegende Teil
der Belegschaft eines Unternehmens kommt jedoch in der Regel ohnehin nicht mit Insiderinformationen
in Bertihrung. Daher erscheint es entbehrlich, die Mitarbeiter bei Zeichnung ihres
Mitarbeiterbeteiligungsprogramms gesondert, etwa mit einem Merkblatt, auf das Verbot von
Insidergeschaften hinzuweisen. Anders ist der Fall fiir Mitglieder der Organe und der Entscheidungstrager
im Unternehmen zu werten, die aufgrund ihrer Tatigkeit regelmaBig mit Insiderinformationen in
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Bertihrung kommen. Hier kann ein Hinweis auf § 14 WpHG anldsslich des Zeichnungsangebots sinnvoll
sein.

Gleiches gilt, wenn sich ein Marktteilnehmer ohne Kenntnis einer Insiderinformation gegeniiber einem
anderen zum Verkauf einer bestimmten Menge Aktien zu einem bestimmten Termin und einem
festgelegten Preis verpflichtet, ohne Uber die Aktien zu verfligen. Der Marktteilnehmer muss diese daher
erst noch erwerben. Aufgrund der bereits eingegangenen rechtlichen Verpflichtung zur VerauBerung der
bestimmten Menge Aktien zu einem bestimmten Termin ist es fir den VerauBerer unschadlich, wenn er
nach Abschluss des Vertrages, aber vor Erwerb der Aktien zur Erflillung seiner Verbindlichkeit,
Insiderinformationen erhalt.

111.2.2.1.4Kein Verwenden

Der Tater muss die Insiderinformation bei dem Erwerb oder der VerauBerung eines Insiderpapiers
verwenden, also in sein Handeln mit einflieBen lassen. Dies hat im Einzelnen folgende Auswirkungen auf
die vor dem Inkrafttreten des AnSVG geltende Rechtslage:

I11.2.2.1.4.1 Verwertung von Sicherheiten durch den Kreditgeber

Die kreditgebende Bank, welche ein Darlehen mit Insiderpapieren besichert und sich, nachdem der Kredit
notleidend geworden ist, aus dieser Sicherheit befriedigen mochte, verwendet in der Regel keine
Insiderinformation, wenn das Geschaft auch bei Kenntnis dieser Information zu denselben Bedingungen
abgeschlossen worden ware. Dies gilt auch dann, wenn die handelnden Personen Kenntnis von
Insiderinformationen haben. Das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes wird durch die Verwertung von Sicherheiten nicht verletzt. Anderenfalls wédre es auch flr
den Sicherungsgeber ein Leichtes, die Verwertung von Sicherheiten durch bewusste Weitergabe von
Insiderinformationen an den Sicherungsnehmer zu verhindern.

II1.2.2.1.4.2 Paketerwerb nach Due Diligence-Priifung

Beabsichtigt ein Investor den Erwerb eines groBeren Aktienpaketes, welches unterhalb der

30 %-Kontrollschwelle liegt, fihrt er vor dem Erwerb in aller Regel eine Due Diligence-Prifung durch, um
das Risiko seines Investments abschatzen zu kénnen. Bei dieser Priifung erfahrt der Erwerber
maoglicherweise auch Insiderinformationen. Allerdings ist bei der Beurteilung der Strafbarkeit nach

§ 14 WpHG auch die Schutzrichtung der Strafnorm zu beachten. Wie sich bereits aus Erwdagungsgrund 3
der Insiderrichtlinie (89/592/EWG) sowie aus Erwdgungsgrund 13 der Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt,
schiitzt das Insiderrecht das Vertrauen der Offentlichkeit in die Integritdt und die Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarktes. Die Funktionsfahigkeit eines Marktes ist etwa dann gefahrdet, wenn einzelne
Marktteilnehmer durch exklusive Informationen gegeniiber anderen in ungerechtfertigter Weise
privilegiert werden. Bei auBerbdrslichen Paketerwerben, bei welchen sowohl der Kaufer als auch der
Verkdufer des Aktienpakets nach der Due Diligence-Priifung den gleichen Kenntnisstand haben, ist dieses
Schutzgut zumindest dann nicht betroffen, wenn der Erwerber das von ihm bereits vor Durchflihrung der
Prifung geplante Paket erwirbt. Ein entsprechender Erwerb fallt somit nicht unter § 14 WpHG, auch wenn
hierbei in der Due Diligence-Priifung erlangte Insiderinformationen verwendet werden. Ein strafbares
Verwenden liegt allerdings vor, wenn der Erwerber z.B. (iber seinen gefassten Plan hinaus zusatzliche
Wertpapiere erwirbt (so genannte alongside purchases).

Im Ergebnis hat sich hier die Rechtslage durch das Inkrafttreten des AnSVG nicht geandert.
I11.2.2.1.4.3 Unternehmenskauf/Kontrollerwerb

Der Unternehmenskauf bzw. der Kontrollerwerb von mehr als 30 Prozent der Stimmrechte i.S.d. § 29
Abs. 2 des WpUG ist nicht anders zu beurteilen als der sonstige Paketerwerb nach Due Diligence-Prifung.
Auch hier bleibt die bereits oben beschriebene Rechtslage unverandert.

Auch hier erlangt der Bieter im Rahmen der Due Diligence-Prifung méglicherweise Insiderinformationen,
welche er bei dem beabsichtigten Erwerb verwenden darf. Verdandert der Bieter wie unter I11.2.2.1.4.2
beschrieben nach Erhalt der Insiderinformation sein Angebot, kann auch im Fall des Kontrollerwerbs ein
strafbarer Insiderhandel vorliegen, da dem Markt insoweit die erforderliche Transparenz vorenthalten
wird.

Erwagungsgrund 29 zur Marktmissbrauchsrichtlinie, nach welchem das Verwenden einer
Insiderinformation im Fall eines &ffentlichen Ubernahmeangebots als solches nicht als Insidergeschéft
gelten soll, beinhaltet insoweit keine Ausnahmebestimmung. Ziel des Erwdgungsgrundes ist es, den
Informationsaustausch zwischen Bietergesellschaft und Emittent und die Durchfiihrung von
Ubernahmeverfahren nach MaBgabe der EU-Ubernahmerichtlinie (2004/25/EG) nicht durch die
Harmonisierung des Insiderrechts zu beeintrachtigen. Dies ist auch nach der geanderten Rechtslage
gewahrleistet. Zielgesellschaften kénnen wie bisher grundsatzlich alle Informationen im Rahmen einer
Due Diligence-Prifung an den Bieter weitergeben, auch wenn diese in Einzelféllen Insiderinformationen
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enthalten. Ferner ist es dem Bieter gestattet, diese Informationen zur Vorbereitung seines &ffentlichen
Ubernahmeangebots zu nutzen, ohne dass er gegen das Insiderrecht verst6Bt.

Allerdings ist die Abgabe eines &ffentlichen Ubernahmeangebots, in welchem der Bieter eine
Insiderinformation nach MaBgabe der oben dargestellten Definition verwendet, erst moglich, nachdem
der Emittent eine entsprechende Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG verdéffentlicht hat.

Eine umfassende Bereichsausnahme fiir das Ubernahmerecht sieht die Marktmissbrauchsrichtlinie nicht
vor. § 14 WpHG ist daher grundsatzlich auch auf Geschéafte nach Ubernahmeangeboten nach dem WpUG
anzuwenden.

Fiir Unternehmen empfiehlt sich daher bei Ubernahmetransaktionen immer eine umfassende und genaue
Dokumentation der einzelnen Schritte von der Planfassung bis zur Durchflihrung der unternehmerischen
Entscheidung.

II11.2.2.1.5Riickkaufprogramme und StabilisierungsmaBnahmen

II1.2.2.1.5.1 Behandlung von Riickkaufprogrammen und
KursstabilisierungsmafBnahmen

Der Handel mit eigenen Aktien bei Riickkaufprogrammen und KursstabilisierungsmaBnahmen ist unter
bestimmten Voraussetzungen nicht vom Insiderhandelsverbot erfasst. Der Gesetzgeber bestimmt in § 14
Abs. 2 WpHG, dass dieser Handel nicht unter das Insiderhandelsverbot fallt, wenn er in Ubereinstimmung
mit der hierzu erlassenen Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 2273/2003 steht. Diese bestimmt u.a., dass
ein Aktienrickkauf nur dann vom Insiderhandelsverbot ausgenommen ist, wenn er ausschlieBlich dem
Zweck dient, das Kapital eines Emittenten herabzusetzen oder die Verpflichtung aus einem Schuldtitel,
der in Beteiligungskapital umgewandelt werden kann (d.h. Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen
sowie -genussrechte), oder die Verpflichtung aus einem Belegschaftsaktienprogramm oder einer anderen
Form der Zuteilung von Aktien an Mitarbeiter des Emittenten oder einer Tochtergesellschaft zu erfillen.

Des Weiteren muss das Riickkaufprogramm die in Art. 4 und 5 der Durchfiihrungsverordnung genannten
Bedingungen erflillen. Diese sehen neben der vorherigen Bekanntgabe des Rlckkaufprogramms weitere
Informationspflichten Uber die Transaktionen sowie mehrere Handelsbedingungen fiir die Geschafte im
Rahmen des Rickkaufprogramms (insbesondere hinsichtlich Preis, Volumen und Zeitraum) vor. Art. 6 der
Durchfiihrungsverordnung enthalt dariber hinaus einige Handelseinschrankungen, die allerdings gemafi
Art. 6 Abs. 3 nicht greifen, wenn entweder ein programmiertes Riickkaufprogramm oder das
Rickkaufprogramm unter Fihrung eines Wertpapierhauses oder Kreditinstitutes durchgefihrt wird, das
Uber den Zeitpunkt des Erwerbs von Aktien des Emittenten unabhangig und unbeeinflusst von ihm
entscheidet.

Flr zulassige KursstabilisierungsmaBnahmen gelten die Voraussetzungen der Art. 8 bis 10 der
Durchfiihrungsverordnung. Danach sind diese nur zeitlich befristet zuldssig. Bei einer Erstplatzierung von
Aktien gilt eine 30-Tages-Frist ab Aufnahme der Notierung, bei einer Sekundarplatzierung eine Frist ab
dem Tag der Veroffentlichung des Schlusskurses des relevanten Insiderpapiers bis 30 Tage nach
Zuteilungsdatum. Darlber hinaus muss vor Beginn der Zeichnungsfrist bekannt gegeben werden, dass
moglicherweise KursstabilisierungsmaBnahmen durchgefiihrt werden. Nach Ablauf des
Stabilisierungszeitraums ist mitzuteilen, ob solche MaBnahmen tatsachlich ergriffen worden sind.
SchlieBlich sieht die Durchflihrungsverordnung Anforderungen an den Preis und das Volumen der
Kursstabilisierung vor.

II1.2.2.1.5.2 Aktienriickkauf aus sonstigen Griinden

Bei Aktienrickkaufen aus Griinden, welche die EU-Durchfiihrungsverordnung nicht regelt, gelten dagegen
die Regeln des Insiderrechts. Die Durchfiihrungsverordnung erfasst z.B. nicht den Fall, dass ein
Unternehmen den Rickkauf von Aktien beschlieBt, um diese spater als Akquisitionswahrung zu
verwenden. Ebenfalls nicht erfasst sind Aktienriickkaufe, die das Unternehmen zwar fiir ein
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu nutzen beabsichtigt, das Programm aber vorher nicht bekannt geben
mochte.

Bei solchen Transaktionen ist im Einzelfall zu priifen, ob sie mdéglicherweise verbotenen Insiderhandel
darstellen.

Die Beschliisse des Vorstands und des Aufsichtsrats des Emittenten, der Hauptversammlung eine
Ermachtigung zum Ruckkauf eigener Aktien vorzuschlagen, sowie der Ermachtigungsbeschluss der
Hauptversammlung aufgrund fehlender Konkretisierung stellen noch keine Insiderinformationen dar.

Erst der Beschluss des Vorstands, von einer entsprechenden Riickkaufsermdchtigung Gebrauch zu
machen, kann bei einem entsprechenden Preisbeeinflussungspotenzial eine Insiderinformation sein.
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Die konkrete Umsetzung des Aktienrickkaufbeschlusses bereitet dabei fir das Unternehmen keine
Probleme. Denn unter Berlicksichtigung von Erwagungsgrund 30 der Marktmissbrauchsrichtlinie stellt sich
die Tatsache des Kaufs fur das Unternehmen selbst nicht als Verwenden von Insiderinformationen dar.

Probleme kdnnen sich jedoch ergeben, wenn der grundsatzliche Beschluss, Aktien zurlickzukaufen, zwar
bereits gefallen ist, das Unternehmen aber im Zeitpunkt der konkreten Ordererteilung Giber anderweitige
Insiderinformationen verfligt, die geeignet sind, den Kurs erheblich positiv zu beeinflussen. Denn in
diesem Fall handelt das Unternehmen auch bei der Umsetzung des Aktienriickkaufs in Kenntnis der
erlangten Insiderinformationen und verwendet diese i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

Bei der Umsetzung des Aktienrickkaufprogramms empfiehlt sich daher, vor Ausflihrung der Transaktionen
gegenilber der mit dem Rickkaufprogramm beauftragten Bank oder einem unabhdngigen Dritten eine
bindende rechtliche Verpflichtung zum Erwerb einer im voraus festgelegten Menge Aktien Uber einen
bestimmten Zeitraum auszusprechen. Ubernimmt das beauftragte Institut oder der Dritte dann den
Rickkauf in eigener Regie und kann diese Person insbesondere selbststandig Uber den Zeitpunkt der
Ordererteilung bestimmen, ist es unschadlich, wenn das Unternehmen vor der Ausfiihrung z.B. der
dritten oder vierten Order Kenntnis von Insiderinformationen erhalt. Denn die rechtliche Verpflichtung
zum Erwerb der Aktien lag hier bereits vor Kenntnis der Insiderinformationen. Dies gilt aber nur, wenn die
fur die Ausfiihrung der einzelnen Order verantwortlich zeichnende Person selbst Giber keine relevanten
Insiderinformationen lber die zu erwerbenden Aktien verfligt und die Verpflichtung des Unternehmens zu
einem Zeitpunkt ausgesprochen wurde, zu dem das Unternehmen Uber keine Insiderinformationen
verfligte.

Das Unternehmen kann jederzeit das Riickkaufprogramm stoppen. Verzichtet das Unternehmen wegen
Insiderwissens auf den Rickkauf, handelt es sich um keinen Verbotstatbestand, da kein
rechtsgeschaftlicher Vorgang vorliegt. Allerdings ist bei der erneuten Aufnahme des Riickkaufprogramms
darauf zu achten, dass auch hier keine Insiderinformationen vorliegen, die im Rahmen des weiteren
Rickkaufs verwendet werden wirden.

[11.2.2.2  Unbefugte Weitergabe und Empfehlungsverbot

§ 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG regelt das Verbot der unbefugten Weitergabe von Insiderinformationen an einen
Dritten, Abs. 1 Nr. 3 dieser Vorschrift das Verbot der Empfehlung zum Erwerb oder zur VerauBerung von
Insiderpapieren.

Sinn des Weitergabe- bzw. Empfehlungsverbotes ist es, den ordnungsgemaBen Verlauf des
Wertpapierhandels bereits in einem frithen Stadium zu schiitzen. Da nach dem Entstehen der
Insiderinformation mit der Anzahl der Insider die Gefahr des Insiderhandels wachst, soll bereits die
Verbreitung verhindert werden.

II1.2.2.2.1 Mitteilen oder Zuganglichmachen von Insiderinformationen

,Mitteilung" i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG bedeutet die unmittelbare Weitergabe. ,Zuganglich machen™
erfasst dariber hinaus die Falle, in denen nur die Voraussetzungen fir eine Kenntniserlangung durch
einen Dritten geschaffen werden, beispielsweise wenn ein Insider einem Dritten eine Zugriffsmoéglichkeit
auf geschiitzte Daten durch Weitergabe von Passwortern verschafft.

Unbefugt erfolgt eine Weitergabe von Insiderinformationen auf jeden Fall dann, wenn sie nicht im
Ublichen Rahmen bei Ausiibung der Arbeit oder des Berufs oder in Erfiillung von Aufgaben des Insiders
flir den Emittenten geschieht. Dies gilt auch dann, wenn die Information innerhalb des Unternehmens
oder an externe Personen weitergegeben wird.

Die Weitergabe von Insiderinformationen an unternehmensexterne Berater wie z.B. Rechtsanwalte,
Wirtschaftspriifer, Steuerberater sowie Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute oder Ratingagenturen
stellt daher keine unbefugte Weitergabe dar, wenn die Information von diesen Personen tatsachlich fir
die Erfullung der ihnen Ubertragenen Aufgaben bendtigt wird. Nicht entscheidend ist, ob die Person, an
die die Insiderinformation weitergeben wird, einem gesetzlichen oder vertraglichen
Verschwiegenheitsgebot unterliegt.

Keine unbefugte Weitergabe liegt vor, wenn im Rahmen einer Due Diligence-Priifung Insiderinformationen
weitergegeben werden, soweit dies zur Absicherung einer konkreten Erwerbsabsicht bei einem Paket-
oder Kontrollerwerb (I11.2.2.1.4.2 f.) erforderlich ist. Insbesondere bei dem Erwerb von Stimmrechten ab
den gesetzlichen Meldeschwellen rechtfertigen sowohl das wirtschaftliche Interesse des Emittenten als
auch das des Erwerbers eine groBere Transparenz des Emittenten, als dies bei gewdhnlichen Aktienkdufen
Uber die Bérse gegeben ist. Aus diesem Grund handelt der Emittent bei der Weitergabe einer
Insiderinformation im Rahmen einer entsprechenden Due Diligence-Priifung nicht unbefugt. Allerdings ist
in diesen Fallen besonders auf die Einhaltung der gesetzlichen Verpflichtung zur Vertraulichkeit nach § 15
Abs. 1 Satz 3 WpHG zu achten.
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II11.2.2.2.2Empfehlung oder Verleitung

§ 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG verbietet schlieBlich sowohl die Empfehlung als auch das Verleiten zum Erwerb
oder zur VerduBerung von Insiderpapieren auf der Grundlage von Insiderinformationen.

Zum Erwerb oder zur VerauBerung verleitet, wer den Willen des anderen durch beliebige Mittel
beeinflusst. Da ein Verleiten auch durch eine Empfehlung erfolgen kann, ist letztere ein spezieller
Unterfall des Verleitens. Ausreichend ist es, wenn der Insider einem Dritten den Kauf oder Verkauf eines
Insiderpapiers indirekt nahe legt. Er braucht dabei die Insiderinformation nicht offen zu legen. Eine
andere Frage ist hingegen, ob der Verleitete durch die Befolgung des ,Rates" selbst Insiderhandel begeht.
Hier kommt es darauf an, ob er durch den Insider auch eine Insiderinformation erhalten hat und sich
ihrer Qualitat als Insiderinformation bewusst war.

111.2.2.2.3Vorsatz

Der Tater handelt vorsatzlich, wenn er erkennt, dass es sich bei der in Rede stehenden Transaktion um
ein Geschaft mit Insiderpapieren handelt, er eine Insiderinformation verwendet und den Erwerb oder die
VerduBerung des Insiderpapiers will.

Der Vorsatz muss die Tatsache umfassen, dass die Information noch nicht 6ffentlich bekannt ist. Der
Tater muss darlber hinaus in der Vorstellung handeln, dass diese Information bei ihrem Bekanntwerden
geeignet ware, den Preis des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen. Dabei reicht es aus, dass der Tater
die Umstdnde erkannt hat, die die Insiderinformation ausmachen und dass er ein
Preisbeeinflussungspotenzial ernsthaft fiir méglich halt.

Nicht erforderlich ist hingegen, dass der Tater das Preisbeeinflussungspotenzial prazise einschatzen kann.

[11.2.3 Strafvorschriften

§ 38 Abs. 1, Abs. 3 - 5 WpHG stellt den Insiderhandel unter Strafe. Neben dem Verbot des Erwerbs oder
der VerduBerung, dem Verbot der unbefugten Weitergabe und des Verleitungsverbotes ist auch der
Versuch sowie der leichtfertige Erwerb oder die VerauBerung von Insiderpapieren strafbar.

11.2.3.1  Verwirklichung eines Straftatbestandes durch Erwerb oder
Veraul3erung von Insiderpapieren

Nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG wird mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft, wer
entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ein Insiderpapier erwirbt oder verauBert. Der Strafrahmen gilt dabei fir
alle Insider, unabhangig davon, auf welche Weise sie von der Insiderinformation Kenntnis erhalten haben.

[11.2.3.2  Ahndung bei Verwirklichung des Weitergabe- oder
Empfehlungsverbotes

Bei der Ahndung der Ubrigen VerstoBe wird jedoch zwischen Primar- und Sekundarinsidern differenziert,
auch wenn sich diese Begriffe im Gesetzeswortlaut selbst nicht finden.

So sind die Weitergabe von Insiderinformationen und das Verleiten zum Erwerb bzw. zur VerauBerung
von Insiderpapieren nur fir solche Insider strafbar, die die in § 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG genannten
besonderen persdnlichen Merkmale aufweisen. Entsprechend zu § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG belduft sich der
Strafrahmen auch hier auf Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder Geldstrafe.

Hingegen werden die Weitergabe und das Verleiten durch Personen, die zwar Uber die Insiderinformation
verfligen, aber keines der in § 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG genannten persdnlichen Merkmale aufweisen,
nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpHG wegen des geringeren Unrechtsgehalts lediglich als
Ordnungswidrigkeit geahndet; das BuBgeld kann dabei bis zu 200.000 € betragen.

I11.2.3.2.10rganmitglieder und persénlich haftende Gesellschafter

Zu den Primarinsidern gehdren die Mitglieder der Geschaftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane, die persédnlich
haftenden Gesellschafter des Emittenten und der verbundenen Unternehmen sowie alle Organmitglieder
der den Emittenten beherrschenden oder von ihm abhangigen Unternehmen i.S.d. 15 ff. AktG,
unabhangig davon, ob diese bérsennotiert oder als Aktiengesellschaft organisiert sind (§ 38 Abs. 1

Nr. 2a WpHG).
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II1.2.3.2.2Anteilseigner

Als Priméarinsider sind auch Personen anzusehen, die aufgrund ihrer Beteiligung am Kapital des
Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens Kenntnis von einer
Insiderinformation erhalten haben (§ 38 Abs. 1 Nr. 2b WpHG).

Entscheidend ist, dass die Insiderinformation ,aufgrund" einer bestehenden Beteiligung erlangt wird. Dies
bedeutet, dass die Beteiligung flir die Kenntniserlangung ursachlich gewesen sein muss, also der Insider
die Information ohne die kapitalmaBige Verbindung nicht erlangt hatte. Ein Beispiel ist, wenn der
Emittent einen GroBaktionar befragt, ob er bei einer geplanten Kapitalerhbhung seine Bezugsrechte
ausliben mochte. Auf die Hohe der Beteiligung am Kapital des Emittenten oder eines mit ihm
verbundenen Unternehmens kommt es allerdings nicht an.

111.2.3.2.3Insider aufgrund Beruf, Tatigkeit oder Aufgabe

Zu den Primarinsidern gehort nach § 38 Abs. 1 Nr. 2c WpHG weiterhin jeder, der aufgrund seines Berufes
oder seiner Tatigkeit oder Aufgabe bestimmungsgemaB Kenntnis von der Insiderinformation erhalt. Die in
Rechtsprechung und Lehre zur alten Rechtslage entwickelten Grundsatze gelten fort.

Erforderlich ist daher zunachst ein Ursachenzusammenhang zwischen Beruf, Tatigkeit oder Aufgabe und
dem Erhalt der Insiderinformation. Darliber hinaus muss die fragliche Person bestimmungsgemaf Uber
die Insiderinformation verfiigen. Es reicht nicht aus, dass die Person nur zufallig oder bei Gelegenheit in
den Besitz der Insiderinformation gelangt ist.

~BestimmungsgemaB"™ Kenntnis erhalten kénnen daher neben den Angestellten des Emittenten und
verbundener Unternehmen beispielsweise Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, beauftragte
Wirtschaftspriifer und Steuerberater, Rechtsanwalte, Unternehmensberater, Ratingagenturen usw.
Dagegen erlangt der Fahrer, der in einem Gesprach zwischen zwei Vorstanden auf dem Ricksitz von
Insiderinformationen erféhrt, diese nicht bestimmungsgemaB. Gleiches gilt fir mitreisende Dritte, die das
Aktenstudium des Platznachbarn verfolgen, oder die Putzfrau, die Papiere auf dem Schreibtisch des
Insiders liest.

Aber auch bei Personen, die - sei es aufgrund ihres Angestelltenverhaltnisses beim Emittenten oder
aufgrund ihrer unternehmens- oder organisationsbezogenen Tatigkeit - fir den Emittenten tatig werden,
ist in jedem Einzelfall zu prifen, ob sie aufgrund ihrer Aufgabe als Primarinsider in Betracht kommen.
Nicht bestimmungsgemanB erlangt Insiderinformationen, wer sich als Angestellter oder Dritter
widerrechtlich, d.h. unter Ubertretung des ihm eingerdumten Informationszugangs, Insiderinformationen
verschafft.

I11.2.3.2.4Begehung oder Vorbereitung einer Straftat

Als Primarinsider ist nach § 38 Abs. 1 Nr. 2d WpHG schlieBlich jeder anzusehen, der im Zuge der
Begehung oder Vorbereitung einer Straftat eine Insiderinformation erlangt hat. In Betracht kommen
insbesondere Eigentumsdelikte (§§ 242 ff. Strafgesetzbuch - StGB) oder Datenschutzdelikte (§§ 201 ff.
StGB). Dabei ist zu beachten, dass auch die Begehung oder Vorbereitung einer Straftat selbst eine
Insiderinformation darstellen kann.

111.2.3.3 Strafbarkeit des Versuchs

Das AnSVG fihrt die Versuchsstrafbarkeit in § 38 Abs. 3 WpHG neu ein. Diese Vorschrift beruht auf Art. 2
Abs. 1 Satz 1 und Art. 14 der Marktmissbrauchsrichtlinie, wonach auch der Versuch des Insiderhandels zu
verbieten und zu sanktionieren ist. Die Versuchsstrafbarkeit erstreckt sich sowohl auf den Erwerb oder die
VerauBerung von Insiderpapieren (§ 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) als auch fiir Primarinsider auf die unbefugte
Weitergabe bzw. das Empfehlen oder Verleiten zum Erwerb oder zur VerauBerung von Insiderpapieren

(8 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG).

II11.2.3.3.1Versuch des Erwerbs oder der VerauBBerung

Einen Insiderhandel versucht, wer nach seiner Vorstellung von der Tat zur Verwirklichung des
Tatbestandes unmittelbar ansetzt (§ 22 StGB). Dies ist beispielsweise der Fall, wenn der Insider die Order
gegenlber der depotflihrenden Bank abgegeben hat.
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II1.2.3.3.2Versuch der unbefugten Weitergabe bzw. des Empfehlens oder
Verleitens

Eine unbefugte Weitergabe von Insiderinformationen bzw. ein Empfehlen oder Verleiten versucht, wer
unter Verwendung der Insiderinformation Handlungen vornimmt, die unmittelbar dazu fiihren sollen, dass
ein Dritter die Insiderinformation erhalt bzw. ein Insiderpapier erwirbt oder verauBert.

[11.2.3.4  Leichtfertigkeit bei Erwerb oder VeraulRerung von Insiderpapieren

§ 38 Abs. 4 WpHG bestimmt, dass es flir einen verbotenen Erwerb oder eine verbotene VerdauBerung von
Insiderpapieren ausreicht, wenn der Verddchtige leichtfertig nicht erkennt, dass er Uber eine
Insiderinformation verfligt. In diesem Fall sieht der Strafrahmen eine Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr
oder eine Geldstrafe vor.

Leichtfertig handelt, wer die gebotene Sorgfalt in einem ungewdhnlich hohen MaBe verletzt. § 38

Abs. 4 WpHG stellt den leichtfertigen Insiderhandel fir alle Insider unter Strafvorbehalt und knlpft die
Strafbarkeit nicht an das Vorliegen besonderer persénlicher Merkmale. Hier soll vor allem der Fall erfasst
werden, dass ein Vorstand beim Handel davon ausgeht, die Insiderinformation sei bereits veréffentlicht
worden, weil es einen entsprechenden Auftrag gab, dies jedoch nicht angemessen Uberpriifte, obwohl
ihm bekannt ist, dass es z.B. regelmdBig zu Verzégerungen bei der Verdffentlichung kommt.

[11.2.4  Ordnungswidrigkeitentatbestande

§ 39 Abs. 2 WpHG erweitert das Verbot von Insidergeschéaften durch die Einfilhrung von
Ordnungswidrigkeitstatbestanden:

e § 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG regelt die vorsatzliche oder leichtfertige Mitteilung bzw. das vorsatzliche
oder leichtfertige Zugdnglichmachen einer Insiderinformation entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG;

. 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG regelt die vorsatzliche oder leichtfertige Empfehlung des Erwerbs oder der
VerauBerung eines Insiderpapiers bzw. die vorsatzliche oder leichtfertige Verleitung hierzu auf
sonstige Weise entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG.

Nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG ist es jedem, der Uber eine Insiderinformation verfligt, untersagt,
diese einem anderen unbefugt mitzuteilen oder zuganglich zu machen oder auf der Grundlage von
Insiderinformationen einem anderen den Erwerb oder die VerduBerung von Insiderpapieren zu empfehlen
oder ihn auf sonstige Weise dazu zu verleiten. Betroffen vom Weitergabe- und Empfehlungsverbot sind
damit

« Personen, die z.B. als Mitglied des Geschaftsflihrungs- oder Aufsichtsorgans eines Emittenten oder
eines mit ihm verbundenen Unternehmens oder aufgrund ihrer Kapitalbeteiligung bei einem
Emittenten oder durch ihren Beruf, ihre Tatigkeit oder ihre Aufgabe bestimmungsgemal Gber
Insiderinformationen verfligen (Primarinsider). Hierzu zahlt auch derjenige, der die
Insiderinformation durch die Vorbereitung oder Begehung einer Straftat erlangt hat und

+ Personen, die auf sonstige Weise eine Insiderinformation erlangt haben (Sekundarinsider). Hierzu
zahlt auch, wenn sich ein Angestellter die Insiderinformation unbefugt, etwa unter Ubertretung des
ihm eingerdumten Informationszugangs, verschafft hat.

Bei der Sanktionierung von Primar- und Sekundarsinsidern gilt daher:

Die vorsatzliche Mitteilung oder Zuganglichmachung von Insiderinformationen und die vorsatzliche
Empfehlung oder Verleitung zum Erwerb oder zur VerauBerung von Insiderpapieren durch einen
Primarinsider wird als Straftat verfolgt (§§ 38 Abs. 1 Nr. 2, 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4, 14 Abs. 1 Nr. 2 und
3 WpHG). Die leichtfertige Begehung durch den Primadrinsider stellt eine Ordnungswidrigkeit dar. Bei
einem Sekundarinsider wird sowohl die vorsdtzliche als auch die fahrlassige Begehung als
Ordnungswidrigkeit verfolgt (§§ 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4, 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG).

Beispiele:

Der Lebensgefdhrte der Vorstandssprecherin der Y-AG erlangt eine Insiderinformation, indem er
wéhrend des gemeinsamen Urlaubs im Ferienhaus mehrere Telefonate der Vorstandssprecherin mit
dem Vorstandsmitglied A mithért. Aus den Gesprdchen entnimmt er, dass die X-AG kurzfristig der Y-AG
ein Ubernahmeangebot machen wird. Der Lebensgeféhrte wird dadurch zum Sekundérinsider. Er
handelt ordnungswidrig, wenn er die Aktie der Y-AG einem anderen zum Erwerb empfiehlt oder ihn auf
sonstige Weise, etwa durch besonderes Anpreisen der Aktie ohne Nennung der Insiderinformation
hierzu verleitet (§ 39 Abs. 2 Nr. 4 i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG). Die Vorstandssprecherin der Y-AG
beging eine Ordnungswidrigkeit, weil sie als Primé&rinsiderin zumindest leichtfertig ihrem
Lebensgefahrten die Insiderinformation zugédnglich machte (§ 39 Abs. 2 Nr. 3 i.V.m. § 14 Abs. 1

Nr. 2 WpHG).
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Eine Reinigungskraft findet im Papierkorb den Entwurf der Aktennotiz eines Aufsichtsrates mit einer
als vertraulich gekennzeichneten Insiderinformation. Durch Lesen der Information wird sie zur
Sekundaérinsiderin. Sie handelt ordnungswidrig, wenn sie die Aktien der dort genannten Gesellschaft
einem anderen zum Erwerb empfiehlt oder ihn hierzu verleitet. Kauft sie die Aktien, macht sie sich
strafbar (§§ 38 Abs. 1 Nr. 1, 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG).

Nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4, Abs. 4 WpHG kdnnen VerstoBe gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG mit
einer GeldbuBe bis zu 200.000 € geahndet werden. Der VerstoB gegen die Verbote des § 14 Abs. 1 Nr. 2
und 3 WpHG durch Insider, die nicht die in § 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG genannten persénlichen
Merkmale aufweisen, werden nur als Ordnungswidrigkeit eingestuft, da der Unrechtsgehalt in objektiver
Hinsicht im Vergleich zu den Straftatbestanden des § 38 WpHG geringer einzustufen ist.
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IV Ad-hoc-Publizitat geméaf 8 15 WpHG
IV.1 Vorbemerkung

Zu den Kernbereichen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) gehort die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat
nach § 15 WpHG. Hiernach muissen Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten Insiderinformationen, die
sie unmittelbar betreffen, unverziglich veréffentlichen.

Zweck der Ad-hoc-Publizitatspflicht ist es, einen gleichen Informationsstand der Marktteilnehmer durch
eine schnelle und gleichmaBige Unterrichtung des Marktes zu erreichen, damit sich keine
unangemessenen Bérsen- oder Marktpreise aufgrund fehlerhafter oder unvollstandiger Unterrichtung des
Marktes bilden. Die Ad-hoc-Publizitatspflicht dient daher dem Interesse des gesamten Anlegerpublikums,
sichert die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes und schafft gleiche Chancen durch Transparenz. Die
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat ist gleichzeitig eine wichtige PraventivmaBnahme gegen den Missbrauch von
Insiderinformationen.

§ 15 WpHG enthdlt ebenso wie die gesetzliche Definition der Insiderinformation in § 13 WpHG eine Reihe
unbestimmter Rechtsbegriffe, die sich schon aus den europarechtlichen Vorgaben ergeben.

Bei der Priifung einer Publizitatspflicht ist jeweils auf die konkreten Umstande des Einzelfalls abzustellen.
In Zweifelsfdllen ist die Auslegungsvariante zu wahlen, die den Gesetzeszielen — Pravention von
Insiderhandel und Herstellung gréBtmaoglicher Chancengleichheit und Transparenz - am besten gerecht
wird.

V.2 Voraussetzungen der Ad-hoc-Publizitatspflicht

Im Folgenden werden die einzelnen Tatbestandsvoraussetzungen flir die Verpflichtung zur
Veroéffentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen nach § 15 Abs. 1 WpHG erlautert.

IV.2.1 Adressaten der Verpflichtung

vV.2.1.1 Inlandsemittenten

Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG unterliegen Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten der
Ad-hoc-Publizitatspflicht. Ein ergdnzendes Priifungsschema findet sich auf den folgenden Seiten.

1v.2.1.1.1 Definition Inlandsemittent

Die Definition des Inlandsemittenten beruht im Wesentlichen auf dem in Umsetzung der
Transparenzrichtlinie in das WpHG eingeflihrten Herkunftsstaatsprinzip. Danach ist fiir die Beurteilung der
Adressateneigenschaft von Transparenzpflichten in der Regel der Sitz des Emittenten in der
Bundesrepublik Deutschland maBgeblicher Anknipfungspunkt. Unter bestimmten Umstanden kann
Deutschland aber auch fliir Emittenten mit Sitz im Ausland der Herkunftsstaat sein. Das
Herkunftsstaatsprinzip bezweckt, dass sich ein Emittent im Regelfall nur mit einer Rechtsordnung und
einer Aufsichtsbehérde beschaftigen muss.

Inlandsemittenten sind nach § 2 Abs. 7 WpHG Emittenten von Finanzinstrumenten:
a) flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat (IV.2.1.1.2) ist.

Eine Ausnahme gilt allerdings flir Emittenten, deren Wertpapiere nicht im Inland, sondern
ausschlieBlich in einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder einem anderen EWR-Vertragsstaat
zugelassen sind, soweit sie in diesem anderen Staat Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten
nach MaBgabe der Transparenzrichtlinie unterliegen (§ 2 Abs. 7 Nr. 1 WpHG).

Sind Wertpapiere eines Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat
ist, in mehreren Staaten der EU oder des EWR zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen, hat die Anknlipfung an den Herkunftsstaat des Emittenten wieder Vorrang; der
Emittent ist in der Bundesrepublik Deutschland Inlandsemittent.

b) fir die nicht die Bundesrepublik Deutschland, sondern ein anderer Mitgliedsstaat der EU oder des
EWR Herkunftsstaat ist, deren Wertpapiere aber ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG).
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Beispiele:

Liegt der Sitz eines Unternehmens in Deutschland, die Finanzinstrumente des Unternehmens sind
aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in Osterreich zugelassen, so ist Deutschland fiir
dieses Unternehmen zwar Herkunftsstaat i.S.d. § 2 Abs. 6 WpHG, das Unternehmen ist jedoch kein
~Inlandsemittent" i.S.d. § 2 Abs. 7 WpHG.

Liegt der Sitz eines Unternehmens beispielsweise in Osterreich, die Finanzinstrumente des
Unternehmens sind aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in Deutschland zugelassen, so
ist dieses Unternehmen Inlandsemittent nach deutschem Recht. Es hat in Deutschland seine Ad-hoc-
Pflichten zu erfiillen und unterliegt diesbeziiglich auch der Aufsicht durch die BaFin.

InIandlsche organ|S|erte Markte smd die regulierten Markte der deutschen Wertpaplerborsen Bie-

au#gegeben—Anders aIs in der Best|mmung zu den InS|derpap|eren in § 12 WpHG werden die Emlttenten
der lediglich in den Freiverkehr oder in den regulierten Markt einbezogenen Wertpapiere von der
Ad-hoc-Publizitatspflicht nicht erfasst.3°

Eine Liste der regulierten Markte der EU bzw. des EWR ist auf der Internetseite der Europdischen
Kommission3! verfiigbar.

1v.2.1.1.2 Emittenten, fiir die die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist

Bis auf die zwei unter IV.2.1.1.1 dargestellten Ausnahmen sind ,Inlandsemittenten™ grundsatzlich alle
~Emittenten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist", weshalb dieser
Begriffsbestimmung groBe Bedeutung zukommt.

Emittenten, flir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, sind nach § 2 Abs. 6 WpHG

« alle Aktienemittenten und Schuldtitelemittenten mit einer Stiickelung der jeweiligen Papiere von
weniger als 1.000 €

0 mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, deren Wertpapiere zum Handel an einem
organisierten Markt in einem Staat der EU oder des EWR zugelassen sind (§ 2 Abs. 6 Satz 1
Buchst. N+—*ta WpHG) sowie

0 Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU oder des EWR (Drittstaat), deren Wertpapiere zum Handel
an einem organisierten Markt in einem Staat der EU oder des EWR zugelassen , wenn sie
Deutschland als Herkunftsstaat nach § 2b Absatz 1a WpHG gewahlt haben. Sofern kein
Gebrauch vom Wahlrecht gemacht wurde, miissen sich die Emittenten so behandeln lassen, als
hatten sie Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt, bis sie eine anderweitige Wahl getroffen

haben (& 2 Abs 6 Satz 1 Nr. 1 Buchst Buchst. b WpHG). smd—u—nd—d+e—d65ﬁah|=l+ehe-

« Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer Stiickelung von
weniger als 1.000 €, sofern

0 die Emittenten ihren Sitz in der Bundesrepublik Deutschland oder einem Drittstaat
haben und

0 deren Wertpapiere ausschlieBlich in der Bundesrepublik Deutschland und nicht in
einem anderen Staat der EU oder des EWR zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

30 \/gl. § 33 bzw. § 48 BorsG.

31 http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid/index de.htm

32

Diese Wahl erfolgt dann ggf. nach dem Recht des gewahlten Herkunftsstaats. Ein Wahlrecht nach § 2b Absatz 1a WpHG, Deutschland
als Herkunftsstaat zu wahlen, besteht nur, sofern Anknlipfungspunkte i.S.d. § 2 Nr. 13 Buchst. ¢ WpPG zu Deutschland und mindestens

elnem we|teren Mltqlledsstaat der EU oder des EWR bestehen (vql auch BVerwG Az 7 C 6 10 unter Rand2|ffer 24) §—1—9—WBPG—P3P
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« Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer Stlickelung von
weniger als 1.000 €, sofern sie zu der Bundesrepublik Deutschland und einem anderen Staat der EU
oder des EWR - sei es durch Sitz oder Bérsenzulassung - Bezug haben und die Bundesrepublik
Deutschland nach MaBgabe des § 2b Abs. 1 WpHG als Herkunftsstaat gewahlt haben (§ 2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 3 WpHG). Haben diese Emittenten keine Wahl getroffen, so sind Emittenten mit Sitz in
der Bundesrepublik Deutschland generell und-Emittentenmit SitzineinemDrittstaat dann-
Emittenten mit Herkunftstaat Bundesrepublik Deutschland;—wenrn-diese-das—jahrliche Dekument—i-_
(§ 2 Abs. 6 S.d-§10-WpPGbei 2 WpHG). Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, die Wertpapiere
sowohl an einem organisierten Markt in Deutschland als auch in einem anderen Mitgliedsstaat der

BaFinzu-hinterlegenEU oder des EWR zugelassen haben-2*-, missen sich so behandeln lassen, als
ob sie Deutschland als Herkunftsstaat gewéhlt hatten, bis sie einen anderen Mitgliedsstaat als
Herkunftsstaat gewahlt haben (§ 2 Abs. 6 S. 2 Hs. 2 WpHG).

Nach der Konzeption der Transparenzrichtlinie gilt beziglich des Herkunftstaatsprinzips keine
ﬂnanzmstrumentenbezogene sondern eine emittentenbezogene Slchtwelse Dres—bedeu%et—

gegeﬂsfeaﬁdﬁes—DeatseHaﬁd—rsEHeFkuﬁﬁtsfeaat—Dlverglerende Herkunftstaaten je nach

Finanzinstrument (z.B. Deutschland fir Aktien und Italien fiir Schuldtitel) sind also nicht
maoglich.

+ Folgende Schemata sollen die Prifung, ob Deutschland der Herkunftsstaat eines Emittenten bzw. ob
der Emittent ein Inlandsemittent ist, veranschaulichen und vereinfachen:

IvV.2.1.2 Prufschema Inlandsemittent

Anderer

Deutschland | die | EU/EWR-Staat
Herkunftsstaat < ist
| Herkunftsstaat
¢ ;
Zulassung in
Zulassung mehreren ‘
m1nd|eslgns nein ¥ EU/EWR-Staaten . Zulassung nur
Inlan , nicht Inland Iniand
Ja ja

Inlandsemittent
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IV.2.1.3
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1v.2.1.3.1 Besonderheiten der Ad-hoc-Publizitatspflicht

Bezliglich der Ad-hoc-Publizitatspflicht sind Emittenten, die bisher lediglich einen Antrag auf Zulassung
von Finanzinstrumenten gestellt haben, den Emittenten bereits zugelassener Finanzinstrumente
gleichgestellt. Fur die Zwecke der Priifung, ob der Emittent ein Inlandsemittent und ob Deutschland der
Herkunftsstaat eines Emittenten ist, wird der Zulassungsantrag nach § 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG wie eine
bestehende Zulassung behandelt.

Sofern lediglich ein Antrag auf Zulassung gestellt ist, kénnen sich im Einzelfall Besonderheiten ergeben
(z.B. hinsichtlich der Bewertung des erheblichen Preisbeeinflussungspotenzials). Diese werden im
Folgenden jeweils im Zusammenhang mit den weiteren Tatbestandsmerkmalen der Ad-hoc-Publizitat
erldutert. Zur besseren Lesbarkeit wird zundchst auf die Fallgestaltung der bereits zum Handel an einem
inlandischen organisierten Markt zugelassenen Finanzinstrumente abgestellt.

IvV.2.1.4 Emittenten, die keine Inlandsemittenten sind

Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einem organisierten Markt in Deutschland
zugelassen sind, die aber keine Inlandsemittenten sind, fallen nicht in den Anwendungsbereich des

§ 15 WpHG. Gleiches gilt flr die Emittenten der im Freiverkehr der Bérsen notierten Finanz-instrumente
und somit auch flr die im Entry Standard der Deutschen Bérse oder in vergleichbaren Segmenten
gelisteten Emittenten.

IV.2.1.5 Begriff der Finanzinstrumente

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat gilt fir Inlandsemittenten aller Arten von Finanzinstrumenten.
Hierzu gehdren neben Wertpapieren wie Aktien, Aktienzertifikaten, Schuldverschreibungen,
Genussscheinen, Optionsscheinen und anderen vergleichbaren Wertpapieren auch Derivate und sonstige
Finanzinstrumente wie Geldmarktinstrumente und Rechte auf Zeichnung von Finanzinstrumenten.
Insoweit wird auf die Definition der Finanzinstrumente in dem Kapitel tiber Insiderpapiere (§ 12 WpHG)
verwiesen (III.1.1). Zur Ad-hoc-Publizitatspflicht von Emittenten derivativer Finanzinstrumente, 1V.2.2.2
a.E.

IV.2.1.6  Im Auftrag oder auf Rechnung des Inlandsemittenten handelnde
Dritte

Ferner ist eine Person, die im Auftrag oder auf Rechung des Inlandsemittenten handelt, und die im
Rahmen ihrer Befugnis einem anderen Insiderinformationen mitteilt oder zuganglich macht, gemaB § 15
Abs. 1 Satz 4 WpHG verpflichtet, diese zeitgleich zu veréffentlichen, es sei denn, die andere Person ist
zur Vertraulichkeit verpflichtet. Wurde die Insiderinformation unwissentlich weitergegeben oder
zuganglich gemacht, so ist die Veroéffentlichung gemaB § 15 Abs. 1 Satz 5 WpHG unverziglich
nachzuholen.

IvV.2.1.7 Insolvenz eines Inlandsemittenten

Auch im Falle der Bestellung eines vorlaufigen oder endgliltigen Insolvenzverwalters bleibt der
Inlandsemittent (vertreten durch den Vorstand) weiterhin der Adressat der Veréffentlichungspflicht. Der
Insolvenzverwalter ist allerdings nach § 11 WpHG verpflichtet, die zur Erfillung der
Veroéffentlichungspflicht erforderlichen Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen.

I\VV.2.2 Definitionen

IvV.2.2.1 Insiderinformation

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat entsteht, wenn eine Insiderinformation vorliegt, die den
Inlandsemittenten unmittelbar betrifft. Sowohl die Definition der Insiderinformation als auch die damit
verbundene Verpflichtung ergeben sich aus Art. 1 Nr. 1 und Art. 6 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie
und § 13 Abs. 1 WpHG. Die Voraussetzungen der Insiderinformation sind in § 13 WpHG in nationales
Recht umgesetzt worden. Insoweit wird auf die Ausfihrungen im vorangehenden Kapitel zur
Insiderinformation verwiesen.

IvV.2.2.2 Unmittelbare Betroffenheit des Emittenten

Nach der Gesetzesbegriindung zu § 15 Abs. 1 WpHG soll das Erfordernis der Unmittelbarkeit die vom
Emittenten zu verdéffentlichenden Insiderinformationen eingrenzen.
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Dieses Erfordernis stellt klar, dass der Emittent nicht verpflichtet ist, allgemeine Informationen im
Rahmen der Ad-hoc-Publizitat zu veroffentlichen. Die Information muss auBerdem den Emittenten selbst
und nicht nur die von ihm emittierten Finanzinstrumente betreffen.

Die Formulierung des § 15 Abs. 1 Satz 3 WpHG, nach der eine Insiderinformation den Emittenten
insbesondere dann unmittelbar betrifft, wenn sie sich auf Umstande bezieht, die in seinem
Tatigkeitsbereich eingetreten sind, bringt zum Ausdruck, dass alle bis zum Inkrafttreten des AnSVG33 ad-
hoc-publizitatspflichtigen Sachverhalte auch weiterhin zu veréffentlichen sind. Dariber hinaus gibt es
jedoch Insiderinformationen, die bis zu diesem Zeitpunkt nicht der Ad-hoc-Publizitédt unterlagen, nunmehr
aber zu veréffentlichen sind.

So kdnnen auch Insiderinformationen publizitatspflichtig sein, die auBerhalb des Tatigkeitsbereichs des
Emittenten eintreten (,von auBen™ kommende Umstande), sowie solche, die keine Auswirkungen auf die
Vermdgens- oder Finanzlage oder den allgemeinen Geschaftsverlauf des Emittenten haben.

Die bisherigen Erfahrungen in der Anwendung dieser Vorschrift zeigen, dass nur wenige von ,auf8en®
kommende Umstdnde den Emittenten unmittelbar betreffen. Zumeist betreffen Sachverhalte, die von
auBen kommen (z.B. die Veranderung von Zinssatzen oder allgemeine regulatorische Entwicklungen),
den Emittenten nicht unmittelbar und sind daher nicht publizitatspflichtig. Beispiele flir einen nunmehr
eventuell publizitatspflichtigen Sachverhalt sind die Mitteilung der Abgabe eines Angebots zur Ubernahme
gegeniber der Zielgesellschaft im Rahmen einer Unternehmenstransaktion oder die Mitteilung des
GroBaktionars Uber die Durchfiihrung eines Squeeze-out-Verfahrens gegeniiber dem Emittenten.

Da sich sowohl das Insiderhandelsverbot in § 14 WpHG als auch die Ad-hoc-Publizitatspflicht in

§ 15 WpHG in Umsetzung der europdischen Vorgaben auf die Definition der Insiderinformation stitzen,
ist grundsatzlich immer dann eine Ad-hoc-Publizitatspflicht anzunehmen, wenn eine unmittelbar den
Emittenten betreffende Information einen solchen Konkretisierungsgrad erlangt hat, dass sie ein
Insiderhandelsverbot auslost.

Nach den Empfehlungen des Komitees der europadischen Aufsichtsbehdrden (CESR)34 betreffen
beispielhaft folgende Insiderinformationen den Emittenten nur mittelbar:

« allgemeine Marktstatistiken,

+ zuklnftig zu veroffentlichende Ratingergebnisse, Research-Studien, Empfehlungen
oder Vorschlage, die den Wert der bérsennotierten Finanzinstrumente betreffen,

« allgemeine Zinssatzentwicklungen, Zinssatzentscheidungen,

* Entscheidungen der Regierungsbehérden beziiglich der Besteuerung, der Regulierung, des
Schuldenmanagements,

* Entscheidungen lber Regeln zur Marktaufsicht,

* wichtige Verfigungen durch Behérden oder andere offentliche Institutionen
(z.B. 16st die Information, die Aufsicht habe Untersuchungen in Aktien des Emittenten wegen des
Verdachts der Verletzung wertpapierhandelsrechtlicher Vorschriften aufgenommen, keine Ad-hoc-
Publizitatspflicht aus),

* Entscheidungen lber die Regeln der Indexzusammensetzung und -berechnung,

« Entscheidungen der Borsen, der Betreiber auBerbdrslicher Handelsplattformen und von Behérden
zur jeweiligen Marktregulierung,

« Entscheidungen der Wettbewerbs- und Marktiiberwachungsbehdérden hinsichtlich bérsennotierter
Unternehmen,

« Kauf- und Verkaufsauftrdage in den Finanzinstrumenten des Emittentens3s,

« Veranderung in den Handelsbedingungen (u.a. Wechsel des Zulassungs- oder Handelssegments,
Wechsel des Handelsmodells z.B. vom fortlaufenden Handel in das Einzelauktionsmodell, Wechsel
des Market Makers).

Dariber hinaus nimmt die BaFin auch in folgenden Fallen grundsatzlich eine nur mittelbare Betroffenheit
des Emittenten an:

33 AnSVG vom 30.10.2004, BGBI. I 2004, S. 2630.
34 CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, CESR/02-089d, Rn. 36.

35 Hierunter ist die Orderlage zu verstehen.

Stand 28. April 2009
44



+ Informationen Uber allgemeine Wirtschaftsdaten, politische Ereignisse, Arbeitslosenzahlen,
Naturereignisse oder z.B. die Olpreisentwicklung,

e Information Uber eine fiir den Emittenten relevante Veranderung der Situation des Konkurrenten
(z.B. bevorstehende Insolvenz eines Konkurrenten),

« Informationen, die nur das Finanzinstrument selbst betreffen, z.B. Erwerb oder VerauBerung eines
groBeren Aktienpaketes im Rahmen von auBerbdrslichen Transaktionen ohne strategische
Zielsetzungen,

+ Aktiensplits.

Eine den Emittenten nur mittelbar betreffende Insiderinformation ist zwar nicht veréffentlichungspflichtig,
I6st aber dennoch das Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG aus.

Ferner kbnnen beim Unternehmen eintretende Folgen einer Gerichts- oder Behérdenentscheidung eine
Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen, z.B. die Bildung von Rickstellungen oder eine Prognosekorrektur
aufgrund einer Entscheidung von Gerichten oder Verwaltungsbehorden, die flir sich genommen erheblich
preisrelevant sind (I1V.2.2.12).

Bei den zum Bdrsenhandel zugelassenen Finanzinstrumenten, die sich unmittelbar oder mittelbar auf
einen anderen Basiswert beziehen (z.B. Optionsscheine, Derivate), ist zu beachten, dass der Emittent des
derivativen Finanzinstruments nur solche Informationen zu verdéffentlichen hat, die ihn selbst unmittelbar
betreffen und ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial bezliglich des derivativen Finanzinstrumentes
besitzen. Er ist daher nicht verpflichtet, ihm bekannte Insiderinformationen zu veréffentlichen, die
lediglich den Basiswert betreffen. Anders ist der Fall jedoch gelagert, wenn der Emittent des derivativen
Finanzinstruments auch der Emittent des Basiswertes ist.

IV.2.2.3  Vorliegen einer Insiderinformation im Falle der Antragstellung auf
Zulassung

Bei Finanzinstrumenten, fir die der Emittent lediglich einen Antrag auf Zulassung gestellt hat, stellt sich
hdufig die Frage, welche Kriterien flr die Bewertung des erheblichen Preisbeeinflussungspotenziales im
Hinblick auf den Begriff der Insiderinformation heranzuziehen sind. Die Frage lasst sich haufig nur im
Einzelfall beantworten. Soweit die Finanzinstrumente bereits in den Freiverkehr einbezogen sind oder ein
Handel an einer auBerbdrslichen Handelsplattform stattfindet, kann das Preisbeeinflussungspotenzial auf
der Basis dieser Preisinformationen bewertet werden. Soweit bereits ein (Basis-)Prospekt veréffentlicht
wurde und ggf. im Rahmen der Zeichnungsfrist eine Preisspanne genannt wurde, kann im Einzelfall eine
Pflicht zur Verdffentlichung einer Ad-hoc-Meldung bei wesentlichen Anderungen des Prospektinhaltes
vorliegen, wenn die Anderungen z.B. einen Nachtrag zum Prospekt auslésen wiirden oder ggf. eine
Anderung der Preisspanne im Zeichnungsverfahren zur Folge hatten. Ferner kénnen Markteinschatzungen
fur die zu erwartende Preisspanne oder Bewertungen fiir das Unternehmen vorliegen, auf deren
Grundlage eine hypothetische Bewertung des erheblichen Preisbeeinflussungspotenzials moglich ist. In
allen anderen Fallen ist eine abschlieBende Bewertung der Ad-hoc-Publizitdtspflicht an dieser Stelle nicht
maoglich.

IV.2.2.4  Katalog veroffentlichungspflichtiger Insiderinformationen

Ein allgemeinverbindlicher und vollstéandiger Katalog publizitatspflichtiger Insiderinformationen lasst sich
nicht aufstellen. Auch die nachstehenden Beispiele kdnnen nur als Empfehlung verstanden werden. Die
Emittenten haben bei Vorliegen der genannten Sachverhalte zu priifen, ob im Einzelfall eine zu
veroffentlichende Insiderinformation vorliegt. Die Beispiele sind also nicht dahin gehend zu verstehen,
dass bei ihrem Vorliegen automatisch die Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung besteht. Vielmehr
kommt es auch bei diesen Tatbestanden stets auf die konkreten Umstande an.

So scheidet eine erhebliche Preisrelevanz aus, wenn eine Information in der konkreten Situation ohne
besondere Bedeutung fiir den Emittenten als Gesamtunternehmen ist (z.B. Verschmelzung einer
unbedeutenden Konzerntochter).

Ferner ist die Frage, ob eine Information ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial besitzt, von
Faktoren wie GréBe und Struktur des Unternehmens, Branche, Wettbewerbssituation, Markterwartungen
etc. abhangig, d.h. die Information muss fiir den Emittenten wesentlich sein.
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In folgenden Fallkonstellationen3s ist in der Regel ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial gegeben,
so dass sich hier grundsatzlich die Frage der Veroéffentlichung einer Ad-hoc-Meldung stellt:

VerauBerung von Kerngeschaftsfeldern, Riickzug aus oder Aufnahme von neuen
Kerngeschaftsfeldern,

Verschmelzungsvertrdge, Eingliederungen, Ausgliederungen, Umwandlungen, Spaltungen sowie
andere wesentliche StrukturmaBnahmen,

Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertrage,
Erwerb oder VerauBerung von wesentlichen Beteiligungen,
Ubernahme- und Abfindungs-/Kaufangebote,
KapitalmaBnahmen (inkl. Kapitalberichtigung),

wesentliche Anderung der Ergebnisse der Jahresabschliisse oder Zwischenberichte gegeniiber
friheren Ergebnissen oder Marktprognosen,

wesentliche Anderung des Dividendensatzes,

bevorstehende Zahlungseinstellung/Uberschuldung, Verlust nach § 92 AktG/
kurzfristige Kiindigung wesentlicher Kreditlinien,

Verdacht auf Bilanzmanipulation, Ankiindigung der Verweigerung des Jahresabschluss-testats durch
den Wirtschaftsprifer,

erhebliche auBerordentliche Aufwendungen (z.B. nach GroBschaden oder Aufdeckung krimineller
Machenschaften) oder erhebliche auBerordentliche Ertrage,

Ausfall wesentlicher Schuldner,

Abschluss, Anderung oder Kiindigung besonders bedeutender Vertragsverhaltnisse (einschlieBlich
Kooperationsabkommen),

RestrukturierungsmaBnahmen mit erheblichen Auswirkungen auf die kiinftige Geschaftstatigkeit,

bedeutende Erfindungen, Erteilung bedeutender Patente und Gewdhrung wichtiger
(aktiver/passiver) Lizenzen,

maBgebliche Produkthaftungs- oder Umweltschadensfalle,
Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeutung,

Uberraschende Veranderungen in Schlisselpositionen des Unternehmens (z.B.
Vorstandsvorsitzender, Aufsichtsratsvorsitzender, (iberraschender Ausstieg des
Unternehmensgriinders),

Uberraschender Wechsel des Wirtschaftsprifers,

Antrag des Emittenten auf Widerruf der Zulassung zum organisierten Markt, wenn nicht noch an
einem anderen inlandischen organisierten Markt eine Zulassung aufrecht erhalten wird,

Lohnsenkungen oder Lohnerhéhungen, die nur den Emittenten betreffen,

Beschlussfassung des Vorstandes, von der Ermachtigung der Hauptversammlung zur Durchfiihrung
eines Riickkaufprogramms Gebrauch zu machen.

IV.2.2.5  Exkurs: Insiderinformationen und Nicht-Dividendenwertpapiere

(z.B. Schuldverschreibungen)

Bei der Bewertung, ob eine Insiderinformation im Hinblick auf das erhebliche Preisbeeinflussungspotenzial
veroffentlichungspflichtig ist, muss der Emittent auch beachten, welcher Gattung die Finanzinstrumente
angehdéren, die zum Bérsenhandel zugelassen sind bzw. flir die der Emittent einen Antrag auf Zulassung
zum Borsenhandel gestellt hat.

36 Diese Beispiele sind nicht abschlieBend. Es kénnen aufgrund der konkreten Umsténde des Einzelfalls auch weitere Sachverhalte
verdffentlichungspflichtig sein.
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1v.2.2.5.1 Herkommliche Schuldverschreibungen

Ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial dirfte bei festverzinslichen Wertpapieren seltener
anzunehmen sein als bei zum Bdrsenhandel zugelassenen Aktien. Soweit der Emittent ausschlieBlich
herkémmliche Schuldverschreibungen3’ zum Bérsenhandel zugelassen hat, wird in der weit
Uberwiegenden Anzahl der Falle ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial nur anzunehmen sein, wenn
die Erfullung der mit dem Finanzinstrument verbundenen Verpflichtungen des Emittenten (z.B.
Rickzahlung, Zinszahlung) aufgrund der der Information zugrunde liegenden Umstande beeintrachtigt
ware.

1v.2.2.5.2 Genussscheine

Soweit die Rendite des Genussscheines z.B. davon abhangt, dass der Emittent keinen Bilanzverlust
erleidet3s, entsteht eine Veroéffentlichungspflicht nur dann, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgegangen werden kann, dass ein Bilanzverlust eintritt.

IV.2.2.6 Weitergabe von Insiderinformationen

Gemal § 15 Abs. 1 Satz 4 WpHG ist der Emittent verpflichtet, eine Insiderinformation zeitgleich zu
veroffentlichen, wenn er im Rahmen seiner Befugnis einem anderen diese Information mitteilt oder
zuganglich macht, es sei denn, der andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit verpflichtet. Gleiches gilt fur
eine Person, die in seinem Auftrag oder auf seine Rechnung handelt.

Das bedeutet aber nicht, dass die Verpflichtung zur unverzlglichen Veréffentlichung einer
Insiderinformation entfallt, solange diese Information nur dritten Personen weitergegeben wird, die zur
Vertraulichkeit verpflichtet sind. Vielmehr darf der Emittent wahrend und nach Entstehen der
Insiderinformation diese nur im Rahmen seiner Befugnis an andere Personen weitergeben oder anderen
Personen zugdnglich machen. Dies bedeutet, dass der Emittent die Information nur an eine Person
weitergeben darf, die diese zur Erfullung der ihr (bertragenen Aufgaben bendétigt und die zur
Vertraulichkeit verpflichtet ist.

Vertragliche Vereinbarungen oder gesetzliche Verpflichtungen zur Vertraulichkeit gentigen in diesen
Fallen. Die Vereinbarung einer Vertragsstrafe ist nicht erforderlich.

IV.2.2.7  Mehrstufige Entscheidungsprozesse3®

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht entsteht bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen in der Regel nicht erst
mit der endgliltigen Entscheidung (z.B. Zustimmung des Aufsichtsrates).

Nach der Regelung zu den Befreiungssachverhalten in § 15 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 6
Wertpapierhandelanzeige- und Insiderverzeichnisverordnug (WpAIV) ergibt sich aus dem Umkehrschluss
zu § 6 Nr. 2 WpAIV, dass spatestens mit der Entscheidung des Geschéftsfliihrungsorgans eine
Insiderinformation vorliegt und damit eine Verdéffentlichungspflicht entstanden ist.

Der Emittent kann in diesem Fall priifen, ob die Voraussetzungen flir eine Befreiung gemaB3 § 15

Abs. 3 WpHG vorliegen. Im Hinblick darauf, dass die Funktion des Aufsichtsrates unter dem
Gesichtspunkt einer guten Corporate Governance in den letzten Jahren gestarkt wurde, wird der
Aufsichtsrat regelmdBig gerade bei Fallkonstellationen mit einem erheblichen Preisbeeinflussungspotenzial
die Entscheidung des Vorstandes einer eingehenden Priifung unterziehen. Eine vorzeitige Verdéffentlichung
der vom Vorstand getroffenen Entscheidung wiirde die Position des Aufsichtsrates in der Diskussion mit
dem Geschéftsfiihrungsorgan und damit seine gesellschaftsrechtliche Funktion schwachen. Eine solche
generelle Schwachung der Position des Aufsichtsrates ist grundsatzlich nicht im Interesse der
Anlegerschaft.

37 Nichtdividenden-Werte, deren Rendite nicht vom wirtschaftlichen Ergebnis des Emittenten abh&ngt (z.B. fest- oder
variabelverzinsliche Wertpapiere, Pfandbriefe).

38 Hierzu gehoren Genussscheine der Kreditinstitute des Typs A (also mit Gewinnbeteiligung).

39 Nachstehend werden nur einige praxisrelevante Sachverhalte dargestellt. Auf die weiterfuhrende Literatur hierzu wird verwiesen
(z.B. - statt vieler - die Kommentarliteratur von Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar; Assmann/Schneider (Hrsg.),
Wertpapierhandelsgesetz; Schafer (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, Borsengesetz, Verkaufsprospektgesetz; Hirte/Mdllers (Hrsg.),
Kélner Kommentar zum-_WpHG). Dabei ist regelmaBig zu prufen, ob die entsprechende Kommentierung aufgrund der veranderten
Gesetzeslage noch Berucksichtigung finden kann.

Stand 28. April 2009
47



Vor diesem Hintergrund liegt in der Regel der Aufschub der Verdéffentlichung der Insiderinformation
sowohl im berechtigten Interesse der Emittenten als auch im berechtigten Interesse der Anleger und ist
damit aufsichtsrechtlich nicht zu beanstanden. Die Vertraulichkeit der Insiderinformation muss jedoch
gemaB § 15 Abs. 3 WpHG wahrend der Zeit der Befreiung sichergestellt sein. Auch bei einer Befreiung
muss dem Erfordernis der Unverziglichkeit der Verdffentlichung nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG Rechnung
getragen werden (IV.6.3).

IV.2.2.8 Konkurrenzverhaltnis der Ad-hoc-Publizitat zu anderen
Transparenzvorschriften

Viele andere Rechtsvorschriften enthalten fir Emittenten, deren Wertpapiere zum Bdrsenhandel
zugelassen sind, Pflichten zur Kapitalmarkttransparenz bzw. -kommunikation (z.B. Mitteilung bedeutender
Stimmrechtsverdnderungen, Publizititsvorschriften nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
oder dem Wertpapierprospektgesetz, Veroffentlichungspflichten im Zusammenhang mit
Aktienrickkaufprogrammen, Transparenzvorschriften hinsichtlich der Erhebung einer Anfechtungsklage).
Diese Veroéffentlichungs- und Hinweispflichten stellen keine der Ad-hoc-Publizitat vorrangigen oder sie gar
ersetzenden Transparenzvorschriften dar, soweit dies nicht gesetzlich ausdriicklich angeordnet ist, z.B.

§ 10 Abs. 6 WpUG.

Der Emittent muss in allen Fallen jeweils zusatzlich prifen, ob eine Insiderinformation vorliegt. Ist dies
der Fall und sieht die jeweilige Vorschrift nicht ausdriicklich vor, dass eine Ad-hoc-Publizitatspflicht in
diesem Fall nicht besteht, ist ebenfalls eine unverziigliche Veréffentlichung der Insiderinformation durch
eine Ad-hoc-Mitteilung erforderlich. Die Ad-hoc-Mitteilung ist auch dann unverziglich zu verdéffentlichen,
wenn in dem jeweiligen Gesetz hinsichtlich der dort geregelten Transparenzvorschrift eine andere
Veroffentlichungsfrist genannt wird.

IV.2.2.9 Verhéltnis der Ad-hoc-Publizitat zur Regelpublizitat

Ebenfalls von erheblicher praktischer Relevanz ist das Verhaltnis der Ad-hoc-Publizitat zur Regelpublizitat.
Wie die BaFin bereits in der Vergangenheit klargestellt hatte, kann die Regelpublizitat die Ad-hoc-
Publizitat nicht ersetzen. Daher I6sen Geschaftsvorfalle, sofern es sich um Insiderinformationen handelt,
schon vor der Veroéffentlichung im Rahmen der Regelpublizitdt die Ad-hoc-Publizitatspflicht aus. Gleiches
gilt fir Geschaftsergebnisse.

1v.2.2.9.1 Geschaftsergebnisse

Bereits in der Bekanntmachung vom 9. Juli 1996 hat das damalige Bundesaufsichtsamt flir den
Wertpapierhandel (BAWe) klargestellt, dass eine veréffentlichungspflichtige Insiderinformation schon
aufgrund eines einzelnen Ereignisses — z.B. wenn daraus ein erheblicher Gewinn oder Verlust resultiert -
vorliegen kann. An dieser Auffassung wird auch weiter festgehalten.

Eine Insiderinformation kann sich auch aus der Summe verschiedener Informationen ergeben, die fir sich
genommen keine Insiderinformation darstellen (z.B. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit, das
sich aus einzelnen - isoliert betrachtet — nicht ad-hoc-pflichtigen Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung errechnet). Die Veroffentlichungspflicht entsteht, sobald die betreffende Information
dem Vorstand oder dem sonst fir die Veréffentlichung nach § 15 WpHG Verantwortlichen des
Unternehmens zur Verfiigung steht. Im Ubrigen gelten die zur Unverziiglichkeit gemachten Ausfiihrungen
(IV.6.3). Bereits seit der 0.g. Bekanntmachung des BAWe ist klargestellt, dass spatestens mit der
Aufstellung des Jahresabschlusses durch den Vorstand eine entsprechende Verdéffentlichungspflicht
entsteht, sofern dieser entsprechende erheblich preisrelevante Informationen enthalt.

Im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat ist lediglich die Insiderinformation, also die Information, welcher
erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial zukommt, zu verdffentlichen, nicht jedoch der gesamte
Jahresabschluss, Quartals- oder Zwischenbericht.

Hat der Emittent flir unterjahrige Geschaftsergebnisse keine Prognose abgegeben, sind diese in der Regel
dann zur erheblichen Preisbeeinflussung geeignet und damit ad hoc zu veroffentlichen, wenn sie

« von den entsprechenden Vorjahreszahlen deutlich abweichen oder

« einen Bruch zur bisherigen Geschaftsentwicklung darstellen (z.B. Turnaround nach mehreren
Verlustquartalen; Umsatzeinbruch nach anhaltender Wachstumsphase iber mehrere Quartale
hinweg) oder

« deutlich von der Markterwartung abweichen.

Hat der Emittent jedoch flir unterjdhrige Geschaftsergebnisse eine Prognose abgegeben und liegen die
unterjahrigen Geschéftsergebnisse innerhalb dieser Prognose, so hat der Emittent in den oben genannten
Fallen in der Regel keine Ad-hoc-Mitteilung abzugeben.
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Hat der Emittent lediglich eine Jahresprognose veréffentlicht und stellt er bei der Aufstellung
unterjdhriger Geschaftszahlen (z.B. im Rahmen der Quartalsberichterstattung) fest, dass diese von der
Markterwartung abweichen, kénnen diese Ergebnisse auch dann ad-hoc-publizitatspflichtig sein, wenn an
der urspriinglichen Jahresprognose festgehalten wird.

Sofern es sich bei den end- oder unterjdhrigen Geschaftsergebnissen um Insiderinformationen handelt,
sind diese unverziglich, also unabhangig von vorher festgelegten Verdéffentlichungsterminen, Presse-
oder Analystenkonferenzen oder Borsenhandelszeiten, per Ad-hoc-Mitteilung zu veréffentlichen.

Das Unternehmen kann insbesondere in den Fallen, in denen noch ein weiteres Organ oder Gremium
(Aufsichtsrat, Aufsichtsratsausschuss) in die endgliltige Bewertung der Geschaftszahlen eingebunden ist,
prifen, ob die Voraussetzungen fiir einen Aufschub der Ad-hoc-Publizitat gemaB § 15 Abs. 3 WpHG
vorliegen (IV.3).

1v.2.2.9.2 Prognosen

Die BaFin halt an der bestehenden Rechtsauffassung fest, dass Prognosen nach § 15 WpHG
veroffentlichungspflichtig sein kénnen. Daflir muss der Eintritt des prognostizierten Ereignisses
hinreichend wahrscheinlich sein, z.B. wenn der Emittent seine Prognosen aufgrund konkreter
Anhaltspunkte flr den weiteren Geschaftsverlauf erstellt. Allgemein formulierte Erwartungen oder
langfristige Planungen des Emittenten (z.B. Planungen mit einem Zeithorizont von drei oder mehr Jahren
oder interne Planungen i.S.v. Zielvorgaben) lassen in vielen Fallen noch nicht hinreichend konkrete
Rickschlisse auf die tatsachliche Unternehmensentwicklung zu und fallen damit nicht unter die
Veroffentlichungspflicht. Eine Prognose hat in der Regel erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial, wenn
sie von den zurlckliegenden Geschaftsergebnissen oder der Markterwartung erheblich abweicht. Gleiches
gilt fir eine Anpassung oder Veranderung von Prognosen.

Hat der Emittent eine Prognose veréffentlicht und weicht die Markterwartung in der Folgezeit aber
aufgrund von durch Dritten kommunizierten Faktoren erheblich von dieser Prognose ab, besteht
grundsatzlich keine Verpflichtung des Emittenten, die Markterwartung im Wege der Ad-hoc-Publizitat zu
korrigieren. Der Emittent ist damit nicht verpflichtet, eine von ihm nicht hervorgerufene Markterwartung
zu korrigieren, sofern er seine veroffentlichte Prognose beibehalt. Gleiches gilt fur Markterwartungen, die
durch eine von dritter Seite vorgenommene Veréffentlichung unzutreffender Geschaftsergebnisse
hervorgerufen werden.

IV.2.2.10 Ubliche zZahlen

Nach § 15 Abs. 1 Satz 6 WpHG missen die in der Veréffentlichung genutzten Kennzahlen im
Geschaftsverkehr Ublich sein und einen Vergleich mit den zuletzt genutzten Kennzahlen erméglichen. Die
Regelung in § 15 Abs. 1 Satz 6 WpHG lasst offen, wonach sich das genannte Kriterium der Ublichkeit
bestimmt.

Die Vorschrift soll sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ein klares Bild von dem neu eingetretenen
Umstand erhalten. Dies gilt insbesondere, wenn der Emittent Kennzahlen wie beispielsweise ,,Ergebnis
vor Zinsen und Steuern®, ,,Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen®, ,Jahresiiberschuss" oder
~Ergebnis/Verlust pro Aktie" verbreitet. Die Regelung soll verhindern, dass durch Fantasiekennzahlen oder
einen Wechsel der genutzten Kennzahlen negative Entwicklungen verschleiert werden.

Die folgenden Kennzahlen werden von den Unternehmen besonders hdufig verwendet und sind als
»ublich" i.S.d. § 15 Abs. 1 Satz 6 WpHG anzusehen:

« Umsatz (Umsatzerlose, sales, revenue),

« Ergebnis pro Aktie (EPS - earnings per share),

« Jahresiberschuss (net profit),

»  Cash-flow,

e Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT - earnings before interest and taxes),
« Ergebnis vor Steuern (EBT - earnings before taxes),

+ Dividende pro Aktie (dividends per share),

« Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen
(EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),

+ Ergebnismarge (in % der Umsatze),
+ Eigenkapitalquote,
« Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit,
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e betriebliches Ergebnis,
« operatives Ergebnis vor Sondereinfliissen.

Dieser Katalog ist eine positive — nicht abschlieBende - Festlegung derjenigen Kennzahlen, die den
Anforderungen von § 15 Abs. 1 Satz 6 WpHG entsprechen. In einigen Branchen kann es dariber hinaus
weitere Kennzahlen geben, die als ,ublich® einzustufen sind.

Um dem Anleger eine ausreichende Bewertung der veréffentlichten Kennzahlen zu erméglichen, missen
auch in der Ad-hoc-Mitteilung wie bisher die entsprechenden Vorjahreszahlen und/oder die prozentualen
Veranderungen gegeniiber den Vorjahreszahlen genannt werden.

Zusatzlich sollte darauf hingewiesen werden, ob sich gegenliber dem Vergleichszeitraum wesentliche
Anderungen im Konsolidierungskreis des Emittenten ergeben haben oder ein Wechsel der
Bilanzierungsmethode erfolgt ist. Nur so ist sichergestellt, dass Marktteilnehmer und Anleger die
wesentlichen Informationen schnell erkennen, vergleichen und verarbeiten kénnen.

Die Veroffentlichung von Kennzahlen durch eine Ad-hoc-Mitteilung ist allerdings nur dann erforderlich,
wenn es sich um Insiderinformationen handelt.

IV.2.2.11 Wechsel von Organmitgliedern

Personalveranderungen innerhalb der Filhrungsebene eines Unternehmens kénnen im Einzelfall eine Ad-
hoc-Publizitatspflicht auslésen. Insbesondere wenn es sich um die Berufung oder Abberufung von
Organmitgliedern in Schllisselpositionen handelt, d.h. wenn es sich um Personen handelt, bei denen eine
maBgebliche Einwirkung auf den Geschaftsverlauf zu erwarten ist oder bislang bestand, kann eine solche
Veranderung eine Insiderinformation darstellen. So kann das liberraschende Ausscheiden des
Vorsitzenden oder des Sprechers des Organs oder das Ausscheiden eines Griindungsmitglieds aus einem
Organ eine Signalwirkung fir den Kapitalmarkt haben. Bei Unternehmen, deren Entwicklung von der
Innovationsfahigkeit oder Kreativitat einzelner Personen abhangt, konnen dies auch
Personalverdanderungen auBerhalb der Organe in den Bereichen Forschung und Entwicklung oder Design
sein.

IV.2.2.12 Verwaltungs- und Gerichtsverfahren

Verwaltungs- und Gerichtsverfahren, an denen der Emittent beteiligt ist und die ihn unmittelbar
betreffen, unterliegen den Regelungen der Ad-hoc-Publizitat. Die Publizitatspflicht setzt ein, sobald eine
Insiderinformation entstanden ist. Bei der Frage, zu welchem Zeitpunkt die Verdéffentlichungspflicht
entsteht, kommt es grundsatzlich darauf an, ab wann mit hinreichender Wahrscheinlichkeit von einem
erheblich preisbeeinflussenden Ausgang des Verfahrens ausgegangen werden muss. Eine
Veroffentlichungspflicht kann auch schon dann entstehen, wenn der Emittent unabhdangig vom
Verfahrensausgang MaBnahmen ergreift, die fliir sich genommen Insiderinformationen darstellen (z.B.
Bildung von Rickstellungen).

Die Gerichtsoffentlichkeit ist nicht mit der Bereichsoffentlichkeit i.S.d. Wertpapierhandelsgesetzes
gleichzusetzen. Die Gerichtsoéffentlichkeit entbindet grundsatzlich nicht von einer Verdéffentlichung nach
§ 15 WpHG. Von einer Ad-hoc-Mitteilung darf nur abgesehen werden, wenn die Entscheidung des
Gerichts allgemein 6ffentlich bekannt geworden ist.

IV.2.2.13 Erhebliche auf3erordentliche Ertrage/Aufwendungen

Betrachtliche auBerordentliche Ertrage/Aufwendungen kénnen, sofern es sich um Insiderinformationen
handelt, eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen.

Zu den auBerordentlichen Ertragen/Aufwendungen zahlen z.B.

« Gewinne/Verluste aus der VerauBerung ganzer Betriebe, wesentlicher Betriebsteile oder
bedeutender Beteiligungen,

« auBerplanmaBige Abschreibungen aufgrund eines auBergewo6hnlichen Ereignisses, z.B. Stilllegung
von Betrieben, Enteignung, Zerstérung von Betrieben durch Katastrophen,

+ auBergewdhnliche Schadensfélle, etwa verursacht durch Unterschlagungen,

« Ertrage/Aufwendungen aufgrund des Ausgangs eines fiir das Unternehmen existentiellen Prozesses,
« Entschadigungen bei Massenentlassungen,

* Gewinne/Verluste aus Umwandlungen,

« Ertrage aufgrund eines allgemeinen Forderungsverzichts der Glaubiger (so genannter
Sanierungsgewinn),
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e sowie einmalige Zuschulsse der 6ffentlichen Hand zur Umstrukturierung von Branchen.

IV.2.2.14 Mergers & Acquisitions

Bei der Ubernahme eines Emittenten, dessen Finanzinstrumente im Inland zum Bdrsenhandel zugelassen
sind, kann sich sowohl fir die Bietergesellschaft - soweit sie selbst der Ad-hoc-Publizitatspflicht unterliegt
- als auch fir die Zielgesellschaft die Frage nach dem Zeitpunkt einer Ad-hoc-Mitteilung stellen. Hierbei
ist grundsatzlich zu unterscheiden, ob auf der Seite der Bieter- oder der Zielgesellschaft ein oder mehrere
Unternehmen in die Verhandlungen einbezogen sind. Aufgrund der Vielzahl der mdglichen
Fallkonstellationen kann nachfolgend keine abschlieBende Darstellung erfolgen.

Bei der Bietergesellschaft ist die interne Entscheidung, mit einer potenziellen Zielgesellschaft
Vorgesprache aufzunehmen, grundsatzlich noch keine Insiderinformation. Gleiches gilt fir die
umgekehrte Situation. Dieser Entschluss ist grundsatzlich noch nicht hinreichend konkret, so dass eine
Insiderinformation noch nicht angenommen werden kann. Ebenso liegt regelmaBig im Zeitpunkt der
Beauftragung von Beratern (z.B. von Rechtsanwdélten, Banken, Unternehmensberatern) noch keine
Insiderinformation vor, da es sich hierbei um reine Vorbereitungshandlungen handelt.

Ebenso zdhlen in vielen Fallen auch sogenannte nicht bindende Angebotsschreiben (non binding indicative
offer letter) noch zu den Vorbereitungshandlungen einer Transaktion.

ErfahrungsgemaB hangt der Erfolg einer Transaktion in diesem frithen Stadium von einer Vielzahl noch
unbestimmter Faktoren ab. Gleiches gilt fiir Vorgesprache des potenziellen Bieters mit der Zielgesellschaft
oder Aktiondren der Zielgesellschaft, selbst wenn bereits ein Non-Disclosure-Agreement abgeschlossen
wurde.

Eine Insiderinformation entsteht grundsatzlich erst dann, wenn aus Sicht eines verstandigen Anlegers
eine hinreichende Wahrscheinlichkeit fir das Zustandekommen der betreffenden Transaktion besteht und
dies einschlieBlich der Aussicht auf eine etwa zu erwartende Gegenleistung (z.B. Pramie) eine
Insiderinformation begriinden kann. Dabei sind bereits ,eingepreiste™ Nachrichten, Geriichte oder
Ubernahmefantasien zu beriicksichtigen.

In den F&llen, in denen jeweils nur eine Bieter- und Zielgesellschaft an den Ubernahmeverhandlungen
beteiligt ist oder einem Verhandlungspartner Exklusivitdt zugestanden wurde, ist daher, z.B. bei dem
Abschluss eines Letter of Intent mit typischem Inhalt (z.B. Vereinbarung der Eckpunkte des kiinftigen
Vertrags, Preisspanne) oder einer anderen Vereinbarung, in der sich der ernsthafte Einigungswille der
Verhandlungspartner manifestiert, zu priifen, ob damit nicht bereits eine Insiderinformation vorliegt.

Davon zu unterscheiden sind Sachverhalte, bei denen mehrere Unternehmen auf der einen oder anderen
Seite beteiligt sind (z.B. bei Auktionsverfahren). In diesen Fallen wird haufig mit allen beteiligten
Verhandlungspartnern eine entsprechende Vereinbarung abgeschlossen. Aus Sicht der bérsennotierten
Zielgesellschaft kann dies eine Insiderinformation darstellen, wahrend es aus Sicht einer bérsennotierten
Bietergesellschaft aufgrund des ungewissen Ausgangs des Verfahrens oft an der hinreichenden
Konkretisierung der Information fehlt. In diesen Fallen sollte spatestens beim Eintritt in konkrete
Verhandlungen auf exklusiver Basis gepriift werden, ob eine Insiderinformation vorliegt.

Um im Falle laufender Verhandlungen zu verhindern, dass Insiderinformationen gemaB § 15 WpHG
unverziglich bekannt gemacht werden missen, besteht fir die beteiligten Verhandlungspartner die
Moéglichkeit einer Befreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG soweit deren Voraussetzungen gegeben sind. Das
berechtigte Interesse auf Seiten des als Bieter auftretenden Emittenten fir eine solche Befreiung ist
regelmaBig anzunehmen, wenn durch die frihzeitige Veroffentlichung der Information eine fur die
Bietergesellschaft nicht akzeptable Preisveranderung oder gar ein Scheitern der Transaktion zu
beflrchten ist (IV.3).

Bei einer feindlichen Ubernahme kann die Ankiindigung gegeniber der Zielgesellschaft, dass in Kiirze ein
offentliches Angebot unterbreitet wird, flir die Zielgesellschaft bei entsprechender Preisrelevanz eine ad-
hoc-publizitatspflichtige Insiderinformation darstellen.

Ist bei einer Umplatzierung von Aktien die Mitwirkung des Emittenten notwendig, kann sich auch hier die
Frage der Ad-hoc-Publizitatspflicht stellen. Eine den Emittenten unmittelbar betreffende
Insiderinformation liegt jedoch nur in besonderen Konstellationen vor, z.B. dann, wenn mit der
Umplatzierung ersichtlich strategische Zielsetzungen verfolgt werden, die Einfluss auf die klnftige
Entwicklung des Emittenten haben werden und dem Emittenten diese strategische Zielsetzung bekannt
ist. Der Abschluss eines so genannten “business combination agreement” ist z.B. in diesen Fallen ein
Umstand, der eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen kann.
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IV.2.2.15 Squeeze-out

Der Beschluss des Hauptaktionars, ein Squeeze-out durchzufiihren, kann eine verdéffentlichungspflichtige
Insiderinformation sein, sobald der Emittent hiervon Kenntnis erlangt (spatestens z.B. der Zugang des
entsprechenden Verlangens des Hauptaktiondrs beim Vorstand der Gesellschaft gemaB § 327a AktG).

I\V.3 Befreiungsregelungen

Der Emittent kann den Aufschub der Veroéffentlichung einer Insiderinformation eigenverantwortlich
vornehmen, wenn bestimmte Voraussetzungen gegeben sind (§ 15 Abs. 3 WpHG). Der Wortlaut des § 15
Abs. 3 WpHG kdnnte so verstanden werden, dass eine Befreiung automatisch erfolgt. Bezieht man jedoch
§ 8 Abs. 5 WpAIV mit ein, ergibt sich, dass die Befreiung aktiv in Anspruch genommen werden muss. Die
BaFin geht davon aus, dass hiefirhierfir ein Beschluss des geschaftsfihrenden Organs herbeizufiihren
ist. An der Entscheidung Uber die Befreiung hat dabei mindestens ein ordentliches Vorstandsmitglied
mitzuwirken. Wird eine Insiderinformation nicht unverziglich veréffentlicht und wurde keine Befreiung
nach § 15 Abs. 3 WpHG beschlossen, stellt dies einen VerstoB gegen § 15 WpHG dar, selbst wenn
theoretisch die Mdglichkeit einer Befreiung bestanden hatte. Vor Inanspruchnahme einer Befreiung muss
der Emittent abwagen, ob der Schutz seiner berechtigten Interessen gegenliber dem Interesse des
Kapitalmarktes an einer vollstédndigen und zeitnahen Verdéffentlichung tberwiegt, keine Irrefliihrung der
Offentlichkeit zu befiirchten ist und er die Vertraulichkeit der Information gewéhrleisten kann.

Die Veroffentlichung ist nach Ablauf des Befreiungszeitraumes unverziiglich vorzunehmen, soweit eine
veroffentlichungspflichtige Insiderinformation dann noch vorliegt. Es sind Sachverhalte denkbar, bei
denen im Befreiungszeitraum die veroffentlichungspflichtige Insiderinformation entfallt bzw. sich erledigt.
Der Gesetzgeber hat bewusst in Kauf genommen, dass solche Insiderinformationen dann nicht mehr
veroffentlicht werden und auch keine Mitteilung tber die vorgenommene Befreiung gegenliber der BaFin
erfolgt.

Beispiel:

Ein Liquiditdtsengpass, hervorgerufen durch die Kindigung einer Kreditlinie durch die Hausbank des
Emittenten, stellt grundsétzlich eine ad-hoc-publizitatspflichtige Insiderinformation dar. Der Emittent
verhandelt mit seiner Bank und ist nach § 15 Abs. 3 WpHG deshalb zunédchst von der
Ad-hoc-Mitteilungspflicht befreit. Die Bank nimmt schlieBlich die Kiindigung der Kreditlinie zuriick. Der
Liquiditdtsengpass ist behoben und somit liegt keine Insiderinformation mehr vor.

Liegt nach Ablauf des Befreiungszeitraums noch eine Insiderinformation vor, ist die Insiderinformation in
ihrer zum Veroéffentlichungszeitpunkt aktuellen Fassung zu veréffentlichen.

Der Emittent ist verpflichtet, der BaFin zusammen mit der Vorabmitteilung (IV.5) der Insiderinformation
auch die Griinde flr die Befreiung, den Zeitpunkt der Entscheidung Gber den Aufschub, die Zeitpunkte der
spateren Uberpriifungstermine und den Zeitpunkt der Entscheidung (iber die nunmehr vorzunehmende
Mitteilung und Veroéffentlichung sowie Daten zur Identifizierung aller an der Entscheidung beteiligten
Personen mitzuteilen.

Der Umfang der Begriindung hangt vom Einzelfall ab. Grundsatzlich sollte die Begriindung jedoch so
aussagekraftig sein, dass die BaFin die RechtmdBigkeit der Befreiung ohne weitere Nachfragen bewerten
kann. Daraus folgt, dass pauschale Begriindungen (z.B. Gremienvorbehalt, wenn die Zustimmung des
Aufsichtsrates abgewartet wurde) nicht ausreichend sind. Die Begriindung sollte der BaFin ermdglichen,
die Interessenabwdgung und die Griinde fiir die Annahme des berechtigten Interesses auf Seiten des
Emittenten nachzuvollziehen.

Liegt eine Insiderinformation vor, darf der Emittent zundchst - ohne dass darin ein schuldhaftes Zégern
vorliegt - die Voraussetzungen des Befreiungssachverhaltes prifen und auch externen Sachverstand
hinzuziehen. Allerdings darf diese Prifung bzw. deren Dauer nicht missbrauchlich sein.

Der gesamte Prozess sollte ausreichend dokumentiert werden. Zu den Angaben, die im Falle einer
Befreiung zusammen mit der Vorabmitteilung zu Ubermitteln sind, wird auf § 8 Abs. 5 WpAIV und die
Ausfiihrungen zu Mitteilungen nach Befreiung (IV.5.2.3) verwiesen.

IV.3.1 Berechtigtes Interesse

In der WpAIV findet sich eine weitere Klarstellung des ,berechtigten Interesses"™ des Emittenten an dem
Aufschub der unverziiglichen Veréffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung.

Danach liegen berechtigte Interessen, die von der Pflicht zur sofortigen Veroffentlichung befreien kénnen,
insbesondere vor, wenn
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« das Ergebnis oder der Gang laufender Verhandlungen Uber Geschdftsinhalte, die geeignet waren, im
Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Bdrsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, von
der Veroéffentlichung wahrscheinlich erheblich beeintrachtigt wiirden und eine Veréffentlichung die
Interessen der Anleger ernsthaft gefdahrden wirde, oder

« durch das Geschéftsfiihrungsorgan des Emittenten abgeschlossene Vertrage oder andere getroffene
Entscheidungen zusammen mit der Ankindigung bekannt gegeben werden missten, dass die flr
die Wirksamkeit der MaBnahme erforderliche Zustimmung eines anderen Organs des Emittenten
noch aussteht, und dies die sachgerechte Bewertung der Information durch das Publikum gefédhrden
wurde.

Aus Sicht der BaFin kann ein berechtigtes Interesse des Emittenten z.B. auch dann vorliegen, wenn die
Veroéffentlichung einer bereits vom Geschaftsfiihrungsorgan getroffenen MaBnahme die ausstehende
Zustimmung durch den Aufsichtsrat oder die Durchfiihrbarkeit der MaBnahme geféhrden wirde.

Ebenso kann ein berechtigtes Interesse des Emittenten vorliegen, wenn es um die Neuentwicklung von
Produkten, Patenten, Erfindungen etc. geht, deren Realisierung ein erhebliches
Preisbeeinflussungspotenzial hat. Hier besteht ein berechtigtes Interesse des Emittenten, die
Veroéffentlichung dieser Insiderinformationen aufzuschieben, bis der Emittent die erforderlichen
MaBnahmen ergriffen hat, seine Rechte abzusichern (z.B. Patentanmeldung).

Das ,berechtigte Interesse" des Emittenten ist gegenliiber dem Interesse des Kapitalmarktes abzuwdgen.
Eine unzulassige Befreiung kann zum Ergebnis haben, dass eine Insiderinformation zu spat verdéffentlicht
wird. Bei der Abwagung sind nur die berechtigten Interessen des Emittenten selbst zu berticksichtigen
und nicht die Interessen, die dritte Personen (z.B. Verhandlungspartner) eventuell an einer Verzégerung
haben kdnnten.

In der Kommentarliteratur wurden an die auf Seiten des Emittenten liegenden Interessen bislang sehr
hohe Anforderungen gestellt und die Moglichkeiten des Aufschubs einer Veréffentlichung sehr restriktiv
interpretiert. Im Hinblick auf die nunmehr auch fir die Ad-hoc-Publizitat geltende Definition der
Insiderinformation und die damit verbundene zeitliche Vorverlagerung der Veroffentlichungspflicht (z.B.
bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen) kann diese restriktive Auslegung nicht mehr aufrechterhalten
werden. Der Anwendungsbereich der Befreiungsvorschrift in § 15 Abs. 3 WpHG ist gegeniiber der bis zum
Inkrafttreten des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes geltenden Formulierung erheblich erweitert
worden.

Angesichts der dem Aufsichtsrat nach dem Aktienrecht zugewiesenen gesetzlichen Aufgaben zur
Uberwachung des Vorstands ist bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen eine Befreiung regelmaBig
zulassig.

Bei einer Befreiung sollte jedoch im Hinblick auf die erforderliche Vertraulichkeit eine endgiiltige
Entscheidung in einem angemessenen Zeitraum herbeigefiihrt werden. Dementsprechend sollte bei
Vorliegen einer Insiderinformation der Beschluss so bald als méglich gefasst und ggf. auch auBBerhalb der
ndchsten turnusmaBigen Sitzung herbeigeflihrt werden, so z.B. im Umlaufverfahren. Ggf. kann die
Entscheidung auch in entsprechenden Ausschiissen erfolgen, um eine zeitnahe Veréffentlichung
herbeizufihren.

IV.3.2 Keine Irrefiihrung der Offentlichkeit

Der Emittent ist nach § 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG solange von der Pflicht zur Veréffentlichung einer
Insiderinformation befreit, wie es der Schutz seiner berechtigten Interessen erfordert, keine Irrefiihrung
der Offentlichkeit zu befiirchten ist und der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation
gewahrleisten kann.

In dem Zeitraum, in dem der Emittent von einer Insiderinformation Kenntnis hat und diese nicht
veroffentlicht, liegt ein Informationsungleichgewicht vor. Dieses Informationsungleichgewicht stellt jedoch
fur sich genommen noch keine Irrefiihrung dar. Der Emittent darf aber wahrend des Befreiungszeitraums
aktiv keine Signale setzen, die zu der noch nicht verdffentlichten Insiderinformation in Widerspruch
stehen. Das Verfolgen einer ,no comment policy" sieht die BaFin in diesem Zusammenhang nicht als
Irrefihrung an.

IV.3.3 Gewahrleistung der Vertraulichkeit der Insiderinformation

Der Emittent hat durch organisatorische MaBnahmen zu gewahrleisten, dass die im Unternehmen
vorhandenen Insiderinformationen wahrend der Befreiung nur an Personen weitergegeben werden, die
diese zur Wahrnehmung der ihnen Ubertragenen Aufgaben bendtigen.

Soweit in dem Zeitraum, in dem der Emittent entschieden hat, die Veréffentlichung aufzuschieben, Teile
der der Insiderinformation zugrunde liegenden Umstande als Gerlicht kolportiert oder sogar Details oder
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die gesamte Information 6ffentlich bekannt werden, ist die Gewahrleistung der Vertraulichkeit jedenfalls
dann nicht mehr erfillt, wenn der Emittent weiB oder Grund zu der Annahme hat, dass die Gerlichte oder
das Bekanntwerden der Details auf eine Vertraulichkeitsllicke in seinem Herrschaftsbereich
zurlckzufihren sind. Handelt es sich um Geriichte, deren Auftreten nicht auf einer dem Emittenten
zurechenbaren Vertraulichkeitsliicke zuriickzufiihren sind, besteht fiir den Emittenten weiterhin die
Moglichkeit, den Aufschub der Veroffentlichung fortzusetzen, d.h. das Kriterium der Gewahrleistung der
Vertraulichkeit ist in diesem Fall noch nicht entfallen.

Eine signifikante Anderung der Borsenpreise oder ein entsprechender Anstieg der Handelsvolumina
kdnnen ein Indiz daflir darstellen, dass Details der der Insiderinformation zugrunde liegenden Umstande
bekannt geworden sind. Kann der Emittent ausschlieBen, dass diese Details aus seiner Sphare stammen,
so darf er den Aufschub der Veroffentlichung ebenfalls fortsetzen. Andernfalls hat er die
Insiderinformation unverzlglich zu veréffentlichen.

Der Emittent darf in diesen Fallen jedoch aktiv keine gegenlaufigen Erklarungen abgeben oder Signale
setzen (Dementis), da andernfalls das Tatbestandsmerkmal der Irrefiihrung der Offentlichkeit erfiillt sein
kénnte. Der Emittent sollte sich in diesen Fallen auf eine “no comment policy" beschranken.

IV.4 Form und Aufbau der Ad-hoc-Meldung
(Veroffentlichung)

Form und Aufbau der Ad-hoc-Meldung richten sich im Wesentlichen nach der WpAIV.

IV.4.1 Angaben zum Emittenten und dessen Finanzinstrumenten

Die WpAIV fordert die Angabe bestimmter Informationen zum Emittenten und dessen
Finanzinstrumenten. Die in § 4 WpAIV aufgestellten Anforderungen konkretisieren und schreiben im
Wesentlichen die bisherige Praxis fest.

Folgende Angaben missen in der Ad-hoc-Meldung enthalten sein:
« In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Ad-hoc-Meldung nach § 15 WpHG”.

« In der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroéffentlichung zusammenfasst.

e Sollten mehrere Insiderinformationen in einer Ad-hoc-Meldung gemeinsam verdéffentlicht werden, so
sind mehrere Schlagworte anzugeben. Solche Schlagwérter kdnnen z.B. sein:

0 Liquiditatsprobleme/Uberschuldung,
0 Mergers & Acquisitions,
0 Geschaftszahlen,
0  Ausschittungen,
0  Kooperationen/Zusammenarbeit,
0 KapitalmaBnahmen,
0  Strategische Unternehmensentscheidungen,
0 Personal,
0 Recht/Prozesse,
0 Sonstiges.
«  Vollstdndiger Name (Firma) und Anschrift des Emittenten.

+ Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN) der vom Emittenten ausgegebenen
Aktien, Options- und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Ausstattungsmerkmalen, die den
Aktien vergleichbar sind, soweit sie zum Handel an einem inlandischen organisierten Markt
zugelassen sind oder fir sie eine solche Zulassung beantragt wurde.

Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausgegeben, flir die eine Zulassung besteht oder
beantragt wurde, geniigt bezliglich dieser Finanzinstrumente die Angabe einer Internetadresse,
unter der die entsprechenden Angaben fiir diese Finanzinstrumente in einer stets aktuellen und
vollstandigen Datei bereit stehen. Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren Hinweis
auf eine Seite mit Informationen fiir Anleger enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

« Die Borse und das Handelssegment, fiir die die Zulassung besteht oder beantragt wurde.
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IV.4.2 Angabe der Insiderinformation

Die WpAIV konkretisiert die Praxis flir vollstandige Ad-hoc-Mitteilungen. Hiernach sind folgende Angaben
zur Insiderinformation zu machen:

+ Das Datum des Eintritts der der Information zugrunde liegenden Umstande. Sollte ein
Befreiungssachverhalt nach § 15 Abs. 3 WpHG vorliegen und verandern sich die zugrunde liegenden
Umstande im Laufe des Befreiungszeitraums bis zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung der Ad-hoc
Mitteilung, ist hinsichtlich des Datums des Eintritts der Information auf diese gedanderten Umstande
abzustellen.

+ Eine kurze Erklérung, inwieweit die Information den Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich dies
nicht schon aus der zu veréffentlichenden Information ergibt.

« Eine Erklarung, aus welchen Griinden die Information geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, soweit sich diese nicht
schon aus der zu veroéffentlichenden Information ergeben.

Hierzu gehoéren entsprechend der bisherigen Aufsichtspraxis zumindest auch die GréBenordnung
des Kaufpreises bei Unternehmenskaufen und -verkdaufen oder die GréBenordnung des Volumens
und die Vertragslaufzeit eines bedeutenden Auftrags#. Eine Vertraulichkeitsvereinbarung kann diese
Verpflichtung nicht abbedingen. Der Emittent ist aber nicht verpflichtet, die Details einer
Vereinbarung (z.B. gewahrte Rabatte oder Sonderkonditionen) zu verdéffentlichen.

Die Veroffentlichung sollte kurz gefasst sein. Die Information sollte mdéglichst nicht mehr als zehn bis 20
Zeilen umfassen. Die Insiderinformation ist mit dem zum Zeitpunkt der Veroffentlichung aktuellen Inhalt
zu veroffentlichen; einer Beschreibung der Entwicklung der Insiderinformation im Befreiungszeitraum
bedarf es in der Ad-hoc-Mitteilung nicht. Zitate von Organmitgliedern, Vertragspartnern etc. gehoren
nicht in eine Ad-hoc-Mitteilung. Soweit sich aus den kapitalmarktrechtlichen Regelungen anderer Staaten,
in denen Finanzinstrumente des Emittenten ebenfalls zum Handel zugelassen sind, die Notwendigkeit
ergibt, bestimmte weitere Informationen (etwa Disclaimer) an den Wortlaut der Ad-hoc-Meldung
anzufltigen, wird dies von der BaFin nicht beanstandet. Allerdings sollten diese Informationen nach
Moglichkeit vom Wortlaut der Meldung getrennt werden. Emittenten, die zu solchen zusatzlichen
Informationen nicht verpflichtet sind, sollten von deren Gebrauch absehen.

Ist nach § 15 Abs. 1 Satz 4 und 5 WpHG eine Person, die im Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten
handelt, publizitatspflichtig, so hat sie den Emittenten unverziiglich zu informieren und in der Meldung
durch Nennung ihres Namens und ihrer Anschrift ihre Urheberschaft kenntlich zu machen.

IV.4.3 Marketingmeldungen/Missbrauch der Ad-hoc-Publizitat

Der Einsatz der Ad-hoc-Publizitat ist nicht fiir Zwecke der Offentlichkeitsarbeit vorgesehen. Liegen die
Tatbestandsvoraussetzungen des § 15 WpHG offenkundig nicht vor, so stellt eine Ad-hoc-Meldung aus
Sicht der BaFin einen Missbrauch der Ad-hoc-Publizitédt dar. Dieses Publizitatsverhalten erschwert es der
(Bereichs-) Offentlichkeit, die wirklich bedeutsamen Informationen schnell zu erkennen und zu
verarbeiten.

Vor diesem Hintergrund wird nochmals auf die Notwendigkeit hingewiesen, Ad-hoc-Meldungen auf die
vom Gesetzgeber vorgegebenen Inhalte zu beschranken.

Nicht i.S.d. Ad-hoc-Publizitat liegt es, z.B. die zu Beginn einer Ad-hoc-Meldung genannte Information
gegen Ende der Meldung nochmals als wértliche Zitate von Vorstandsmitgliedern oder anderen Personen
zu wiederholen. Gleiches gilt, wenn schon friher veréffentlichte Informationen wiederholt werden, sofern
dies nicht im Rahmen z.B. einer Korrekturmeldung erforderlich ist. Ferner sind Reaktionen auf Angriffe
durch Mitbewerber des Unternehmens, die eigene Bewertung von Mitbewerbern oder die Kommentierung
allgemeiner wirtschaftlicher Entwicklungen nicht Gegenstand von Ad-hoc-Meldungen.

Missbrauchlich ist auch die Verdffentlichung des eigenen Firmenprofils sowie von Zwischenberichten und
Jahresabschlissen in voller Lange. Zwischenberichte und Jahresabschlisse kénnen zwar der Ad-hoc-
Publizitatspflicht unterliegen, es sind aber nur die Insiderinformationen (z.B. signifikantes
Gewinnwachstum) bzw. die relevanten Geschaftszahlen zu verdéffentlichen, nicht jedoch der gesamte,
maoglicherweise mehrere Seiten umfassende Bericht.

40 Es gentugtgeniigt z.B. im Falle eines einstelligen Millionenbetrags die Angabe des auf die nachste Million auf- oder abgerundeten
Betrags. Bei groBeren Betrdgen ist in jedem Fall ein Betrag bzw. eine Betragsspanne anzugeben. Alternativ kénnen auch die erwarteten
Ergebnisauswirkungen der MaBnahme angegeben werden.
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IV.4.4 Ad-hoc-Meldungen im Falle des Erfordernisses der Aktualisierung

Wenn sich eine veroéffentlichte Information so wesentlich verandert hat, dass die Verdanderung fiir die
Bewertung der Anleger erheblich ist, muss sie nach § 15 Abs. 1 Satz 1, 3 und 4 des WpHG verdffentlicht
werden. § 4 Abs. 2 WpAIV regelt den Inhalt dieser Veroéffentlichung. Die BaFin geht davon aus, dass eine
Aktualisierung nur dann zu erfolgen hat, wenn der Aktualisierung ein erhebliches
Preisbeeinflussungspotenzial zukommt. Dabei ist es dem Emittenten in diesen Fallen unbenommen, die
Angaben im Rahmen einer ,normalen™ Ad-hoc-Meldung zu veroffentlichen.

Die Ad-hoc-Aktualisierung hat zu enthalten:

In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uberschrift ,,Ad-hoc-Aktualisierung nach § 15 WpHG”.

In der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroéffentlichung zusammenfasst.

Den vollstdndigen Namen (Firma) und die Anschrift des Emittenten.

Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN) der vom Emittenten ausgegebenen Aktien,
Options- und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Ausstattungsmerkmalen, die den Aktien
vergleichbar sind, soweit sie zum Handel an einem inlandischen organisierten Markt zugelassen sind
oder fir sie eine solche Zulassung beantragt wurde.

Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausgegeben, flir die eine Zulassung besteht oder
beantragt wurde, geniigt bezliglich dieser Finanzinstrumente die Angabe einer Internetadresse,
unter der die entsprechenden Angaben flr diese Finanzinstrumente in einer stets aktuellen und
vollstéandigen Datei bereit stehen. Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren Hinweis
auf eine Seite mit Informationen fiir Anleger enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

Die Bsérse und das Handelssegment, fiir die die Zulassung besteht oder beantragt wurde.

Den Zeitpunkt und die Verteiler der urspriinglichen Veréffentlichung.

Es genligt dabei nicht, nur das elektronisch betriebene Informationsverbreitungssystem zu
benennen, lber das die urspringliche Ad-hoc-Meldung i.S.v. § 5 Satz 1 Nr. 1 WpAIV veréffentlicht

wurde; vielmehr ist auch der Verteiler der urspriinglichen Verdffentlichung nach § 3a Abs. 1 WpAIV
anzugeben.

Die Information Uber die veranderten Umstande.
Das Datum des Eintritts der der Information zugrunde liegenden Umstande.

Eine kurze Erklarung, inwieweit die Information den Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich dies
nicht schon aus der zu verdéffentlichenden Information ergibt.

Eine Erklarung, aus welchen Griinden die Information geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, soweit sich dies nicht
schon aus der zu veréffentlichenden Information ergibt.

IV.4.5 Ad-hoc-Meldungen im Falle des Erfordernisses der Berichtigung

Fir den Fall, dass unwahre Informationen verdéffentlicht wurden, sind diese nach § 15 Abs. 2
Satz 2 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 WpAILV unverzlglich in einer weiteren Ad-hoc-Meldung zu berichtigen.

Diese Ad-hoc-Berichtigung hat zu enthalten:

In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Ad-hoc-Berichtigung nach § 15 WpHG”.

In der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroéffentlichung zusammenfasst.

Den vollstdndigen Namen (Firma) und die Anschrift des Emittenten.

Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN) der vom Emittenten ausgegebenen Aktien,
Options- und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Ausstattungsmerkmalen, die den Aktien
vergleichbar sind, soweit sie zum Handel an einem inldndischen organisierten Markt zugelassen sind
oder fir sie eine solche Zulassung beantragt wurde.

Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausgegeben, flir die eine Zulassung besteht oder
beantragt wurde, genligt beziiglich dieser Finanzinstrumente die Angabe einer Internetadresse,
unter der die entsprechenden Angaben fiir diese Finanzinstrumente in einer stets aktuellen und

Stand 28. April 2009

56



vollstandigen Datei bereit stehen. Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren Hinweis
auf eine Seite mit Informationen fiir Anleger enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

e Die Bérse und das Handelssegment, fiir die die Zulassung besteht oder beantragt wurde.

e Den Inhalt, Zeitpunkt und die Verteiler der urspriinglichen Veréffentlichung.

Der Inhalt der urspriinglichen Information kann gekirzt wiedergegeben werden, soweit nicht der
unwahre Teil betroffen ist und die Verstandlichkeit des Textes gewahrt bleibt. Fiir die Angabe der
Verteiler genligt es dabei nicht, nur das elektronisch betriebene Informationsverbreitungssystem zu
benennen, lber das die urspriingliche Ad-hoc-Meldung i.S.v. § 5 Satz 1 Nr. 1 WpAIV veroffentlicht
wurde; vielmehr ist auch der Verteiler der urspringlichen Verdéffentlichung nach § 3a Abs. 1 WpAIV
anzugeben.

« Die Feststellung der Unrichtigkeit der unwahren Information und die wahre Information.
« Das Datum des Eintritts der der wahren Information zugrunde liegenden Umstdnde.

* Eine kurze Erklarung, inwieweit die wahre Information den Emittenten unmittelbar betrifft, soweit
sich dies nicht schon aus der zu veroéffentlichenden Information ergibt.

e Eine Erklarung, aus welchen Griinden die wahre Information geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, soweit sich dies nicht
schon aus der zu verdffentlichenden Information ergibt.

V.5 Form und Inhalt der Vorabmitteilung
IV.5.1 Notwendige Angabe

Die Vorabmitteilung soll 30 Minuten vor der Veréffentlichung an die BaFin und die Geschaftsflihrungen der
inlandischen Borsen Gbermittelt werden, an denen die vom Unternehmen emittierten Finanzinstrumente
zugelassen sind oder Derivate gehandelt werden, die sich auf diese Finanzinstrumente beziehen. Dieser
Zeitraum vor der Veroffentlichung ist unbedingt erforderlich, damit die Geschaftsfiihrungen der Bérsen
Uber die Aussetzung der Preisfeststellung entscheiden und die erforderliche Abstimmung zwischen den
beteiligten Borsen herbeifiihren kdnnen. Der Zeitraum darf nur mit Zustimmung der jeweils zustéandigen
Bérsengeschaftsfihrung abgekirzt werden. Dabei ist zu beachten, dass eine Zustimmung nur wahrend
der Ublichen Blrozeiten (60 Minuten vor Beginn des Bérsenhandels und wahrend der Bérsenhandelszeit
der jeweiligen Borse) maoglich ist. Die Verkiirzung des Zeitraumes zwischen Vorabmitteilung und
Vero6ffentlichung der Ad-hoc-Meldung muss auf Ausnahmefélle beschrankt bleiben. Die zustédndige Boérse
wird ihre Zustimmung nur in begriindeten Fallen erteilen. Sollte eine Verkilirzung des vorgenannten
Zeitraumes ohne Zustimmung der Heimatbdrse erfolgt sein, besteht die Gefahr, dass eine Kursaussetzung
aufgrund des verkirzten Zeitraums ohne eingehende Priifung erfolgt.

In der Vorabmitteilung sind anzugeben:
« der Wortlaut der vorgesehenen Veréffentlichung,

« der vorgesehene Zeitpunkt der Veroffentlichung und

e ein Ansprechpartner des Emittenten mit Telefonnummer.

Um eventuell auftretende Fragen unverziglich klaren zu kénnen, ist es zwingend erforderlich, dass
der in der Vorabmitteilung genannte Ansprechpartner auch ab dem Zeitpunkt der Ubermittlung der
Vorabmitteilung unter der genannten Telefonnummer erreichbar ist.

IV.5.2 Erganzende Informationen im Rahmen der Vorabmitteilung

Im Falle von Ad-hoc-Berichtigungen, bei einer unwissentlichen bzw. unbefugten Informationsweitergabe
sowie bei einer Veroffentlichung nach einer Befreiung sind weitere Angaben zu machen, die lediglich der
BaFin zu Gbermitteln sind.

Nach Kenntnis der BaFin bieten derzeit alle auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitdt tatigen Dienstleister die
Moglichkeit, solche erganzenden Informationen im Rahmen der Vorabmitteilung an die BaFin zu senden.
Die Mdéglichkeit sollte von den Emittenten soweit wie mdglich genutzt werden.
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IV.5.2.1  Ad-hoc-Berichtigung

Bei einer Berichtigungsmitteilung sind nach § 8 Abs. 2 WpAIV die Griinde darzulegen, die zu der
unwahren Meldung gefiihrt haben. Wie unter IV.3 kurz erldutert, sollte die Begriindung aussagekraftig
genug sein, um der BaFin eine Bewertung des Sachverhaltes zu erméglichen. Die Begrindung kann
zusammen mit der Vorabmitteilung erfolgen oder gemaB § 8 Abs. 4 i.V.m. § 8 Abs. 2 WpAIV nachgereicht
werden.

Um die Unverziglichkeit der Meldung nicht zu gefahrden, hat der Emittent die Méglichkeit, die
Begriindung innerhalb von 14 Tagen nach der Veréffentlichung der Berichtigung nachzureichen. Die
Begriindung sollte per Telefax oder postalisch an die BaFin Gbermittelt werden und einen Hinweis auf die
betroffene Ad-hoc-Mitteilung enthalten.

Soweit der Mitteilungspflichtige sich selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der
Zivilprozessordnung (ZPO) bezeichneten Angehdrigen mit diesen Angaben der Gefahr strafgerichtlicher
Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz (iber Ordnungswidrigkeiten (OWiG) aussetzen wurde,
kann er die Angabe der nach § 8 Abs. 2 WpAIV geforderten Grinde fir die Veréffentlichung der unwahren
Information verweigern.

IV.5.2.2 Informationsweitergabe
GemalB § 15 Abs. 1 Satz 4 und 5 WpHG ist eine Insiderinformation,

« die befugt an eine Person weitergegeben wird, die nicht rechtlich zur Verschwiegenheit verpflichtet
ist, oder

+ die unwissentlich einem Dritten zuganglich gemacht wurde,

zeitgleich mit der Weitergabe oder im Falle der unwissentlichen Weitergabe unverziglich zu
veroffentlichen.

In diesen Féllen sind folgende zusatzliche Angaben in der Vorabmitteilung zu machen:

« Der vollstandige Namen der Person, der die Insiderinformation mitgeteilt oder zuganglich gemacht
wurde. Sofern mehrere Personen betroffen sind, sollten die Namen aller Personen angegeben
werden.

« Die geschaftliche Anschrift dieser Person oder, soweit eine solche nicht vorhanden ist, ihre
Privatanschrift.

e Der Zeitpunkt der Informationspreisgabe.

« Im Falle der unwissentlichen Weitergabe die Umstande der unwissentlichen Informationspreisgabe.
Auch hier sollten die Umstdnde so geschildert werden, dass eine Bewertung des Sachverhaltes
maoglich ist.

Um die unverziigliche Meldung nicht zu gefédhrden, hat der Emittent die Méglichkeit, die oben genannten
Angaben innerhalb von 14 Tagen nachzureichen. Die Begriindung sollte in diesen Fallen per Telefax oder
postalisch an die BaFin Ubermittelt werden und einen Hinweis auf die betroffene Ad-hoc-Mitteilung
enthalten.

Soweit der Mitteilungspflichtige sich selbst oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 — 3 der ZPO bezeichneten
Angehdrigen mit diesen Angaben der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach
dem OWiG aussetzen wirde, kann er die von § 8 Abs. 3 WpAIV geforderten Angaben verweigern.

IV.5.2.3  Mitteilung nach Befreiung

Der Emittent hat zusammen mit der Vorabmitteilung an die BaFin nach § 15 Abs. 3 Satz 4 WpHG die
Grinde fir die Befreiung von der Pflicht zur Veréffentlichung mitzuteilen.
§ 8 Abs. 5 WpAIV konkretisiert die notwendigen Angaben.

Folgende Angaben sind der BaFin zu tbermitteln:
« die Grinde der Befreiung,
« die Angabe des Zeitpunktes der Entscheidung liber den Aufschub der Veréffentlichung,
e die spateren Termine, an denen der Fortbestand der Griinde Uberprift wurde,

e der Zeitpunkt der Entscheidung Uber die hunmehr vorzunehmende Mitteilung und Veréffentlichung
sowie

» die Vor- und Familiennamen sowie Geschaftsanschriften und Rufnummern aller Personen, die an der
Entscheidung Uber die Befreiung beteiligt waren. Dabei genligt die Angabe der Namen der
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Personen, die die Entscheidung Uber die Befreiung getroffen haben. Die Personen, die die
Entscheidung lediglich vorbereitet oder begleitet haben, sind nicht aufzufiihren, gleichwohl miissen
diese in der Regel im Insiderverzeichnis benannt sein (VII).

Wahrend der Befreiung von der Verdffentlichungspflicht nach § 15 Abs. 3 Satz 1 WpHG i.V.m. § 7 WpAIV
hat der Emittent den Zugang zur Insiderinformation zu kontrollieren, indem er wirksame Vorkehrungen
daflr trifft, dass

* nur Personen, deren Zugang zu Insiderinformationen fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben beim
Emittenten unerlasslich ist, Zugang zu dieser Information erlangen und

+ er die Information unverziglich bekannt geben kann, wenn er nicht langer in der Lage ist, ihre
Vertraulichkeit zu gewahrleisten.

Dies bedeutet, alle fir die Erstellung der Ad-hoc-Mitteilung und alle zur Begriindung der Befreiung
erforderlichen Informationen miissen so vorgehalten werden, dass sowohl die Mitteilung und die
Veroéffentlichung der Insiderinformation als auch die Mitteilung der Befreiung unverztiglich erfolgen
kénnen.

IV.6 Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldung

IV.6.1 Veroffentlichungsweg

88§ 3a, 3b, 5 WpAIV bestimmen, in welcher Art und Weise die Insiderinformation zu veroffentlichen ist.
Der Gesetzgeber sieht zwingend verschiedene Veroéffentlichungsarten vor, die kumulativ, nicht alternativ
einzuhalten sind:

IV.6.1.1 Anforderungen nach 8 3a WpAIV

Die zu veroéffentlichende Insiderinformation ist zur Veréffentlichung Medien zuzuleiten, bei denen davon
ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der gesamten Europdischen Union und in den
Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens lUber den Europdischen Wirtschaftsraum verbreiten.

Grundsatzlich ist es nicht ausreichend, die Information nur einem Medium zuzuleiten, es ist vielmehr ein
Biindel verschiedener Medien zu bedienen.

Der Emittent ist nicht dafiir verantwortlich, dass die Medien die ihnen zugeleitete Information auch
tatsachlich veroéffentlichen. Dies gilt jedoch nur fur die Veréffentlichung nach § 3a WpAIV. GemaB § 5
WpALIV ist der Verdéffentlichungserfolg in einem elektronisch betriebenen Informationssystem
sicherzustellen.

Die Zahl der unterschiedlichen Medienarten und der eingesetzten Medien einer Medienart bestimmt sich
nach den Besonderheiten des Einzelfalls, zu denen insbesondere die Aktionarsstruktur des Emittenten
sowie Zahl und Ort seiner Borsenzulassungen gehdren. RegelmaBig gehdren zu einem solchen
Medienkanal neben dem nach § 5 WpAIV obligatorischen elektronisch betriebenem
Informationsverbreitungssystem:

* News Provider

* Nachrichtenagenturen

* bedeutende nationale und europaische Zeitungen
+ Finanzwebseiten.

Vor dem Hintergrund einer moglichst zeitgleichen Information der Anleger in der gesamten Europaischen
Union mussen zum Informationskanal auch Medien gehdéren, die die Information europaweit schnell und
aktiv verbreiten kénnen (s.0.).

Fur die europaweite Verbreitung ist es grundsatzlich ausreichend, wenn ein Medium aus dem
Medienbiindel zur europaweiten Verbreitung in der Lage ist.

Ein Emittent mit Sitz in Deutschland und Bérsenzulassung nur in Deutschland hat mit Zuleitung an
deutsche Medien grundsatzlich seine Pflicht aus § 3a WpAIV erfiillt, wenn ein Medium zur europaweiten
Verbreitung in der Lage ist.

Abhdngig vom Einzelfall ist von diesem stets geltenden Minimumstandard hinsichtlich Zahl der
eingesetzten Medien pro Medienart bzw. zusatzlich im Ausland verbreiteten Medien ,nach oben®
abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Bérsenzulassung seiner Aktien in einem weiteren EU-Mitgliedsstaat
bzw. EWR-Vertragsstaat die Information auch an solche Nachrichtenagenturen, News Provider,
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Printmedien und Internetseiten fiir den Finanzmarkt tGbermitteln, die die Information in dem Land der

weiteren Borsenzulassung verbreiten kénnen. Dabei ist in jedem weiteren EU-Mitgliedsstaat bzw. EWR-
Vertragsstaat, in dem eine Bérsenzulassung besteht, mindestens ein nationales Printmedium und eine

nationale Internetseite zu bedienen.

Bei der Veroéffentlichung der Informationen durch o.g. Medien ist nach § 3a Abs. 2 Satz 1 WpAIV zu
gewadhrleisten, dass

+ die Information von Medien empfangen wird, zu denen auch solche gehoren, die die Information so
rasch und so zeitgleich wie mdglich in allen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union und in den
Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europadischen Wirtschaftsraum aktiv verbreiten
kdénnen,

« der Text der Information an die Medien in einer Weise gesandt wird, dass
0 der Absender der Information sicher identifiziert werden kann,

0 ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Veranderung der Daten
besteht und die Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung auch im Ubrigen
durch die Art des genutzten Ubertragungswegs oder durch eine Verschliisselung
der Daten nach dem Stand der Technik sichergestellt ist,

Die Ubersendung per Fax ist als den Sicherheitsanforderungen des § 3a Abs. 2
Nr. 2 b WpAIV genligend anzusehen. Eine ,normale®™ E-Mail oder Versendung als
pdf-Datei genligt nicht. Hierfir waren weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren
Identifizierung des Absenders zur sicheren Verbindung bzw. Ubertragung
erforderlich.

0 Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich behoben werden kénnen,
und

«  bei der Ubersendung der Information an die Medien
0 der Name des Veroéffentlichungspflichtigen einschlieBlich seiner Anschrift,

0 ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroéffentlichung zusammenfasst,

0 der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien und

0 das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu
verbreiten,

erkennbar ist.

Der Veroéffentlichungspflichtige ist nach § 3a Abs. 2 Satz 2 WpAIV fir Systemfehler im
Verantwortungsbereich der Medien, an die die Information versandt wurde, nicht verantwortlich.

Der Veroéffentlichungspflichtige muss nach § 3a Abs. 3 WpAIV sechs Jahre lang in der Lage sein, der
Bundesanstalt

» Die Person, die die Information an die Medien gesandt hat.

« Die verwandten SicherheitsmaBnahmen fiir die Ubersendung an die Medien.

+ Den Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien.

« Das Mittel der Ubersendung an die Medien.

* Gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzdégerung der Veréffentlichung mitzuteilen.

Beauftragt der Verdéffentlichungspflichtige einen Dritten mit der Veranlassung der Veréffentlichung, gehen
die Pflichten nicht Uber, sondern er bleibt fiir die Erfillung seiner Veroffentlichungspflicht verantwortlich.
Die 0.g Anforderungen sind dann durch den Dritten zu erftllen.

Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbewahrungspflicht auch nach Wegfall (durch z.B. Insolvenz oder
Geschdftsaufgabe) oder Wechsel des beauftragten Dritten besteht. Existiert dieser Dritte nicht mehr, geht
die Verpflichtung wieder auf den Emittenten Gber.

IV.6.1.2  Anforderungen nach § 5 WpAIV

Der Emittent hat zusatzlich zu der Anforderung zur europaweiten Verbreitung nach § 3a WpAIV die
Veroffentlichung lber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem, das bei
Kreditinstituten, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes (ber das Kreditwesen (KWG) tatigen
Unternehmen, anderen Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben und an einer inlandischen Borse zur
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Teilnahme am Handel zugelassen sind, und Versicherungsunternehmen weit verbreitet ist, vorzunehmen.
Dabei ist der tatsachliche Veroffentlichungserfolg sicher zu stellen.

Davon ausgenommen sind nach § 5 Satz 3 WpAIV Inlandsemittenten nach § 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG. Dies
sind Emittenten, fiir die Deutschland zwar nicht Herkunftsstaat ist, deren Finanzinstrumente aber
lediglich in Deutschland an einem organisierten Markt zum Handel zugelassen sind. Solche Emittenten
haben also lediglich die Pflicht, die europaweite Verbreitung der Veroéffentlichung nach § 3a WpALV sicher
zu stellen. Eine freiwillige Verbreitung nach § 5 WpALV ist aus Sicht der BaFin nicht zu beanstanden.

Sofern eine Website des Emittenten besteht, ist die Meldung auch auf dieser Website flir die Dauer von
mindestens einem Monat auf einer Seite einzustellen, die von der Hauptseite aus leicht auffindbar und
unter einer aussagekraftigen, inhaltlich einschldgigen Rubrik eingeordnet ist. Die Verpflichtung besteht
bereits dann, wenn der Emittent nur Uber eine Hauptseite verfligt. Die BaFin empfiehlt, auf der Website
eine entsprechende Rubrik im Bereich Investor Relations einzurichten.

Die Veroffentlichung auf der Website darf nicht vor der Veroffentlichung Uber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem erfolgen.

IV.6.2 Sprache

Die Regelungen Uber die Sprache, in der die Verdffentlichung vorzunehmen ist, ergeben sich aus § 3b
WpAIV. Besonderer Bedeutung kommen dabei drei Fallgestaltungen zu:

1) Sind Wertpapiere eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland nach
§ 2 Abs. 6 WpHG der Herkunftsstaat ist, lediglich zum Handel an einem organisierten Markt
im Inland zugelassen, so ist nach § 3b Abs. 2 Satz 1 WpAIV die Information in deutscher
Sprache zu veroéffentlichen. Sind die Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt
im Inland und in einem oder mehreren anderen Mitgliedsstaaten der EU oder in einem oder
mehreren anderen Vertragsstaaten des EWR zugelassen, so ist die Information in deutscher
oder englischer Sprache und nach Wahl des Emittenten in einer Sprache, die von den
zustandigen Behérden der betreffenden Mitgliedsstaaten der Europdischen Union oder der
betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens Uiber den Europdischen Wirtschaftsraum

akzeptiert wird, oder in englischer Sprache zu veroffentlichen.

2) Ein Inlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG muss die Information gemai § 3b
Abs. 3 WpAIV in deutscher oder in englischer Sprache veréffentlichen. Ein Emittent, der
seinen Sitz im Inland hat und dessen Wertpapiere nicht im Inland, sondern in mehr als einem
anderen Mitgliedsstaat der EU oder Vertragsstaat des EWR zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, hat die Information nach seiner Wahl in einer von den
zustandigen Behoérden der betreffenden Mitgliedsstaaten der EU oder der betreffenden
Vertragsstaaten des EWR akzeptierten Sprache oder in englischer Sprache zu veréffentlichen;

er kann sie zusatzlich auch in deutscher Sprache veréffentlichen.

3) Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder Emittenten, fiir die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat nach § 2 Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der
Bundesanstalt einen Prospekt in englischer Sprache flir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen nach § 3b Abs. 1 WpAIV die Veréffentlichung
ausschlieBlich in englischer Sprache vornehmen.

Weiterhin bestehen Besonderheiten bei Emittenten, die Finanzinstrumente mit einer Mindeststlickelung
von 50.000 € oder einem entsprechenden Gegenwert zugelassen haben, vgl. § 3b Abs. 4 WpAIV.

Bei Veroffentlichungen der Insiderinformation in verschiedenen Sprachen ist das Gebot der
Unverziglichkeit zu beachten.
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IV.6.3 Unverzuglichkeit

Sowohl die Vorabmitteilung als auch die Veréffentlichung haben unverziiglich, d.h. ,,ohne schuldhaftes
Zogern" zu erfolgen. Der Emittent ist unabhangig von den Bérsenhandelszeiten zur Vorabmitteilung und
Veroéffentlichung verpflichtet. Nach derzeitigem Kenntnisstand bieten alle auf dem Gebiet der Ad-hoc-
Publizitat tatigen Dienstleister zu jeder Zeit die Mdglichkeit, eine Veroffentlichung zu veranlassen.

Der Emittent ist verpflichtet, organisatorische Vorkehrungen zu treffen, um eine notwendige
Veroéffentlichung unverziglich durchzuflihren. Hierzu gehért u. a., dass bei vorhersehbaren
Insiderinformationen Vorarbeiten geleistet werden, die eine zeitliche Verzégerung weitestgehend
vermeiden. Wenn die Insiderinformation an einer Stelle des Unternehmens entsteht, die nicht berechtigt
ist, Uber die Veroéffentlichung zu entscheiden, muss durch die unternehmensinterne Organisation
sichergestellt sein, dass die Information unverzlglich einer entscheidungsberechtigten Person oder
Gremium zugeleitet wird. Dem Emittenten bleibt Zeit, mdgliche Auswirkungen eines Ereignisses sorgfaltig
daraufhin zu prifen, ob ein veréffentlichungspflichtiger Umstand vorliegt. Notfalls ist der Emittent
angehalten, sich des Rates von Experten zu bedienen. Eine Grenze ist bei rechtsmissbrauchlichem
Verhalten zu ziehen.

Wird eine Insiderinformation in mehreren Sprachen verdffentlicht, darf die Ubersetzung die
Veroffentlichung nicht verzégern, d.h. mit der Veréffentlichung darf nicht abgewartet werden, bis eine
oder alle Ubersetzungen der Mitteilung vorliegen.

In den Borsenordnungen der Wertpapierborsen wird teilweise gefordert, dass eine zeitgleiche
Veroéffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung in englischer Sprache zu erfolgen hat. Diese Regelungen sind
gegenlber dem Unverzlglichkeitserfordernis des § 15 WpHG nachrangig und kénnen daher keine
Verzdgerung rechtfertigen. Auch wenn nach dem Wortlaut des Gesetzes eine spatere Veroéffentlichung der
englischen bzw. anderssprachigen Fassung nicht in Form einer Ad-hoc-Meldung erfolgen dirfte, weil die
Information zu diesem Zeitpunkt bereits 6ffentlich bekannt ist, sieht die BaFin eine solche Meldung nicht
als unzul&ssig i.S.v. § 15 Abs. 2 Satz 1 WpHG an. Die Verdffentlichung der Ubersetzung muss aber dann
innerhalb von 24 Stunden nach der ersten Veroffentlichung erfolgen.

Vor einem besonderen Problem stehen Emittenten mit Sitz im Ausland, denen nach den Rechtsordnungen
in ihrem Sitzstaat eine Weitergabe der Insiderinformation vor Verdéffentlichung generell untersagt ist.
Emittenten mit Sitz im Ausland ist es daher gestattet, die Mitteilung zeitgleich mit der Veréffentlichung
vorzunehmen+41,

IV.6.4 Ubermittlung an das Unternehmensregister

Die veroffentlichten Insiderinformationen sind unverzlglich nach - nicht jedoch vor - der Ver6ffentlichung
dem Unternehmensregister zu Gbermitteln, vgl. § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Diese Ubermittlung ersetzt
jedoch nicht die Veroffentlichung nach § 15 WpHG, sondern tritt ergdnzend zu diesen Pflichten hinzu.

Ndhere Informationen sind unter www.unternehmensregister.de verfligbar.

IV.6.5 Veroffentlichungsbeleg

Nach § 15 Abs. 5 Satz 2 WpHG ist gleichzeitig mit der Veroffentlichung ein Beleg der Veroffentlichung an
die Geschaftsfiihrungen der inlandischen Bérsen, an denen die Finanzinstrumente zugelassen sind oder
an denen Derivate auf diese Finanzinstrumente gehandelt werden, und an die BaFin zu libersenden. Ein
Beleg Uber die Veréffentlichung in einem elektronisch betriebenen Informationsverbreitungssystem reicht
nicht aus.
Aus dem Beleg Uber die Verdéffentlichung muss sich nach § 3c WpAIV ergeben:

« der Text der Veroffentlichung,

» die Medien, an die die Information versandt wurde, sowie

e der genaue Zeitpunkt (Datum und Uhrzeit) der Versendung des Textes an die jeweiligen Medien.

Die Ubersendung des Beleges kann schriftlich oder elektronisch erfolgen. Nicht Ubersendet werden muss
ein Beleg Uber die Veroéffentlichung auf der Website.

41 www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Verfiigungen (WA) » Allgemeinverfiigung vom 13.07.2005.
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V.7 Sanktionen bei Pflichtverletzungen

IV.7.1 Mitteilung und Veroffentlichung

Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen bei der Mitteilung kénnen mit einem BuBgeld von bis zu
200.000 € geahndet werden. Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen bei der Verdffentlichung
kénnen mit einem BuBgeld von bis zu 1 Mio. € geahndet werden. Eine Pflichtverletzung liegt vor, wenn
die Mitteilung oder Verdéffentlichung

* nicht,

e nicht richtig,

* nicht vollstandig,

* nicht rechtzeitig oder

e nicht in der vorgesehenen Weise
erfolgt.

IV.7.2 Beleglibermittlung

Die fehlende oder nicht unverziigliche Ubersendung des Veréffentlichungsbeleges kann, wenn dies
vorsatzlich oder leichtfertig geschieht, mit einem BuBgeld von bis zu 50. 000 € geahndet werden.
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V Geschafte von Flihrungspersonen gemal3
§ 15a WpHG

V.1 Adressatenkreis

V.1.1 Emittentenbezug

In § 15a WpHG finden sich zwei unterschiedliche Emittentenbegriffe. Zum einen werden die Emittenten
definiert, die eine Mitteilungspflicht der Fiihrungspersonen, bzw. der zu diesen in enger Beziehung
stehenden Personen auslésen (auslésende Emittenten). Zum anderen werden die Emittenten definiert,
die verpflichtet sind, die Veréffentlichung nach deutschem Recht vorzunehmen
(veroffentlichungspflichtige Emittenten).

V.1.1.1 Auslosende Emittenten

Die Mitteilungspflicht von Flihrungspersonen bzw. der zu diesen in enger Beziehung stehenden Personen
besteht bei Emittenten von Aktien, wenn flir wenigstens einen Teil der Aktien des Emittenten eines der
folgenden Kriterien erflllt ist (§ 15a Abs. 1 Satz 3 und 4 WpHG):

e Zulassung#2 zum Handel an einer inlandischen Boérse,
« Antrag auf Zulassung zum Handel an einer inlandischen Boérse ist gestellt,
* Antrag auf Zulassung zum Handel an einer inléndischen Boérse wurde 6ffentlich angekindigt,

e Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR43 und Sitz des
Emittenten im Inland,

* Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR ist gestellt
und Sitz des Emittenten im Inland,

* Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR wurde
offentlich angekiindigt und Sitz des Emittenten im Inland,

e Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR und Sitz des
Emittenten auBerhalb der EU oder des EWR und Deutschland ist Herkunftsstaat i.S.d. WpPG (vgl.
§ 2 Nr. 13 WpPG),

e Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR ist gestellt
und Sitz des Emittenten auBerhalb der EU oder des EWR und Deutschland ist Herkunftsstaat i.S.d.
WpPG (vgl. § 2 Nr. 13 WpPG),

e Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR wurde
offentlich angekiindigt und Sitz des Emittenten auBerhalb der EU oder des EWR und Deutschland ist
Herkunftsstaat i.S.d. WpPG (vgl. § 2 Nr. 13 WpPG).

«  Bei der Formulierung ,6ffentliche Ankiindigung" ist zu beachten, dass nicht jede AuBerung tiber
einen kinftigen Borsengang zu einer Mitteilungs- und Veroffentlichungspflicht fihrt. Es muss
vielmehr deutlich erkennbar sein, dass der Antrag auf Zulassung zum Handel an einem
organisierten Markt in absehbarer Zeit gestellt werden wird.

V.1.1.2 Veroffentlichungspflichtige Emittenten
Mitteilungen nach § 15a WpHG sind nur von Inlandsemittenten (IV.2.1.1) zu veréffentlichen.

Als Inlandsemittenten im Sinne dieser Vorschrift gelten auch Emittenten, fiir deren Aktien erst ein Antrag
auf Zulassung gestellt ist oder 6ffentlich angekiindigt wurde.

42 Zulassungen zum Handel erfolgen mit Inkrafttreten des FRUG lediglich im regulierten Markt. Somit
besteht keine Mitteilungspflicht von Flihrungspersonen, wenn die Aktien des Emittenten lediglich in einen
regulierten Markt oder einen Freiverkehr einbezogen sind.

« mifiddatabase.cesr.eu.
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Auch im Falle der Bestellung eines vorlaufigen oder endgliltigen Insolvenzverwalters bleibt der
Inlandsemittent (vertreten durch den Vorstand) weiterhin der Adressat der Veréffentlichungspflicht. Der
Insolvenzverwalter ist allerdings nach § 11 WpHG verpflichtet, die zur Erfillung der
Veroéffentlichungspflicht erforderlichen Finanzmittel zur Verfliigung zu stellen.

V.1.2 Mitteilungspflichtige Personen

Die Mitteilungspflicht erstreckt sich auf natlirliche Personen, juristische Personen und sonstige
Einrichtungen (kiinftig: mitteilungspflichtige Person).**

Die Mitteilungspflicht besteht immer nur fir die mitteilungspflichtige Person, die das zu meldende
Geschaft tatigt, auch wenn sich deren Mitteilungspflicht von einer Fliihrungsperson ableitet. Daraus ergibt
sich, dass die Fihrungsperson nicht fir die Mitteilungen der Personen, die zu ihr in enger Beziehung
stehen, verantwortlich ist.

Die Mitteilungspflicht umfasst den nachfolgend genannten Personenkreis.

V.1.2.1 Personen mit Fihrungsaufgaben

Personen mit Fihrungsaufgaben sind:
« Mitglieder des Leitungsorgans (in der Regel der Vorstand),
« Mitglieder des Verwaltungsorgans,
+ Mitglieder des Aufsichtsorgans,
« personlich haftende Gesellschafter und

« sonstige Fihrungspersonen, die befugt sind, wesentliche unternehmerische Entscheidungen des
Emittenten zu treffen und regelmaBig Zugang zu Insiderinformationen haben.

Welche Personen zu den sonstigen Fiihrungspersonen zahlen, lasst sich nicht pauschal bestimmen,
sondern ist in jedem Fall gesondert zu prifen. Grundsatzlich ist jedoch nicht jede Fliihrungsperson
unterhalb des Vorstandes mitteilungspflichtig. Damit eine Mitteilungspflicht entsteht, muss die
Fihrungsperson unternehmerische Entscheidungen tber zukiinftige Entwicklungen und
Geschaftsperspektiven des Emittenten treffen kdnnen. Eine Mitteilungspflicht entsteht nur dann,
wenn die Fihrungsperson strategische Entscheidungen fiir das Gesamtunternehmen treffen kann.
Spatestens sobald ein Zustimmungsvorbehalt des Vorstands besteht, ist die Person nicht
mitteilungspflichtig. Die BaFin geht davon aus, dass bei Aktiengesellschaften, die nach deutschem
Recht gegriindet wurden, bzw. bei Gesellschaften, die Uber eine der deutschen Aktiengesellschaft
entsprechende Organstruktur verfiigen, nur sehr wenige Personen von dieser Regelung betroffen
sein werden. Eine solche Rolle kénnen Generalbevolimachtigte eines Emittenten oder Mitglieder
eines so genannte erweiterten Vorstandes innehaben. Bei Aktiengesellschaften, die nach
auslandischem bzw. europadischem Recht gegriindet worden sind und z.B. Uber einstufige
Management- bzw. Board-Systeme verfligen, kdnnten sonstige Flihrungspersonen haufiger
anzutreffen sein. Es ist fir die Mitteilungspflicht nicht notwendig, dass die Flihrungsperson die
Entscheidungen alleine treffen kann. Es reicht aus, wenn die Fihrungsperson Mitglied des
Gremiums ist, das die Entscheidung trifft.

Nicht beim Emittenten, sondern bei Tochter- oder Muttergesellschaften bzw. konzernverbundenen
Unternehmen tatige Personen zdhlen definitionsgemaBl nicht zu den sonstigen Flihrungspersonen,
da die Norm nur auf die Personen abstellt, die bei dem bdrsennotierten Emittenten selbst
Fihrungsaufgaben wahrnehmen. Dies gilt in der Regel auch fiir vom Mutterkonzern entsandte
Fihrungskrafte.

Allein die Tatsache, dass eine sonstige Fliihrungskraft auf dem Insiderverzeichnis des Emittenten
gefuhrt wird, begrindet noch keine Mitteilungspflicht dieser Person nach § 15a WpHG.

V.1.2.2 Naturliche Personen, die in enger Beziehung zu den
Fuhrungspersonen stehen (Familienangehorige)

| MiteHungspflichtigMitteilungspflichtig sind:

«\gl. § 15 a Abs. 3 Satz- 2 und 3-_ WpHG.
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« Ehegatten oder eingetragene Lebenspartner.

Die Mitteilungspflicht besteht unabhangig davon, ob ein gemeinsamer Haushalt geflihrt wird. Auch
getrennt lebende Ehegatten oder eingetragene Lebenspartner unterliegen solange der
Mitteilungspflicht, bis die Ehe geschieden oder die Lebenspartnerschaft aufgehoben wurde.

« Unterhaltsberechtigte Kinder.

Mitteilungspflichtig sind nur solche Kinder, denen gegenliber die Fihrungsperson zum Unterhalt
verpflichtet ist. Ob tatsachlich Unterhalt geleistet wird, ist dabei nicht von Bedeutung. Die konkrete
Unterhaltsverpflichtung richtet sich in Deutschland nach den entsprechenden Vorschriften des BGB
(88 1601 ff. BGB). Bei auslandischen Staatsangehérigen oder im Ausland ansassigen Personen kann
sich die Unterhaltsverpflichtung aus einer auslandischen Rechtsordnung ergeben. Eine allgemein
glltige und einfache Definition der Unterhaltsberechtigung ldsst sich aus diesem Grunde nicht
formulieren. Kinder unter 18 Jahren, die nicht berufstatig sind, und volljahrige Kinder bis zum Ende
der Schulausbildung bzw. der ersten Ausbildung werden in der Regel nach § 15a WpHG
mitteilungspflichtig sein.

« Andere Verwandte, die zum Zeitpunkt des Abschlusses des mitteilungspflichtigen Geschaftes seit
mindestens einem Jahr mit der Flihrungsperson im selben Haushalt leben.

Von der Vorschrift sind nur Verwandte i.S.d. § 1589 BGB erfasst. Das Kriterium desselben
Haushaltes ist erfiillt, wenn eine Wohn- und Wirtschaftsgemeinschaft besteht. Die Mitteilungspflicht
besteht in diesen Fallen unabhangig vom Grad der Verwandtschaft. Kinder, die nicht
unterhaltsberechtigt sind, aber noch im selben Haushalt leben, sind ebenfalls von der
Mitteilungspflicht erfasst.

V.1.2.3 Mitteilungspflicht bei juristischen Personen und sonstigen
Einrichtungen
Mitteilungspflichtig sind:
e juristische Personen,
e treuhdnderisch tatige Einrichtungen (z.B. Stiftungen),
* Personengesellschaften (auch Gesellschaften biirgerlichen Rechts),
wenn

« die Fihrungsperson oder eine natlrliche Person in enger Beziehung zur Fiihrungsperson in dieser
Gesellschaft Fihrungsaufgaben (als Mitglied eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan oder
als personlich haftender Gesellschafter) wahrnimmt oder

« die Fihrungsperson oder eine natirliche Person in enger Beziehung zur Filhrungsperson
0 die Gesellschaft direkt oder indirekt kontrolliert,
0 die Gesellschaft zu Gunsten einer solchen Person gegriindet wurde oder

0 die wirtschaftlichen Interessen der Gesellschaft weitgehend denen einer solchen
Person entsprechen.

Obwohl der Wortlaut des § 15a Abs. 3 Satz 2 WpHG den Schluss zuldsst, dass diese Vorschrift lediglich
auf juristische Personen anzuwenden ist, ergibt die richtlinienkonforme Auslegung des § 15a Abs. 3

Satz 2 WpHG, dass hier derselbe Kreis der Meldepflichtigen gemeint ist wie in § 15a Abs. 3 Satz 3 WpHG.
So sind nach Art. 1 Nr. 2 lit. d der Richtlinie 2004/72/EG auch sonstige Einrichtungen (z.B.
Personengesellschaften, treuhdnderisch tatige Einrichtungen) von dieser Vorschrift umfasst.

Eine wortliche Auslegung der oben genannten Punkte wiirde zu einer unverhaltnismaBigen Ausweitung
der Mitteilungspflicht filhren und den Zweck der Vorschrift verfehlen. Daher sind Art. 6 Abs. 1 der
Durchflihrungsrichtlinie (2004/72/EG) zur Marktmissbrauchsrichtlinie und § 15a Abs. 3 WpHG unter
Heranziehung der von CESR formulierten Ziele auf ihren eigentlichen Sinn zu reduzieren.

CESR hat die Gesellschaften u. a. in die Mitteilungspflicht einbezogen, um eine Umgehung der
Mitteilungspflichten zu erschweren. Geschafte von Gesellschaften sollen entsprechend nur dann eine
Mitteilungspflicht auslésen, wenn dariber fir die mitteilungspflichtige natirliche Person eine Mdéglichkeit
besteht, sich einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu sichern.

Daraus ergibt sich Folgendes:
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V.1.2.4 Geschafte von Emittenten

Samtliche Geschéfte eines Emittenten, der bérsennotiert ist oder die Bérsenzulassung beantragt oder
angekiindigt hat, sind nicht mitteilungspflichtig. Hierunter fallen insbesondere seine Anlagebestands- und
Handelsbestandstransaktionen sowie Geschafte aufgrund von Rickkaufprogrammen. Die Einbeziehung
der Emittenten als primare Ausldser der Mitteilungspflicht wiirde anderenfalls einen Zirkelschluss
darstellen.

V.1.2.5 Geschafte gemeinnutziger Gesellschaften und Einrichtungen

Gemeinnitzige Einrichtungen unterliegen nicht der Mitteilungspflicht, da die Fihrungspersonen und die
Personen, die in enger Beziehung zu diesen Fiihrungspersonen stehen, aufgrund der Gemeinniitzigkeit
der Gesellschaft oder Einrichtung keinen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil aus der Gesellschaft oder
Einrichtung erzielen kénnen.

V.1.2.6 Geschafte sonstiger Gesellschaften

Bei den sonstigen Gesellschaften richtet sich die Mitteilungspflicht danach, ob die Fihrungsperson oder
die natlrliche Person, die zur Flihrungsperson in enger Beziehung steht, selbst durch den Erwerb von
Finanzinstrumenten seitens dieser Gesellschaft wirtschaftlich profitieren kann und damit eine
Umgehungsmaglichkeit vorliegt. Dieses Ergebnis ergibt sich aus der teleologischen Reduktion, die
erforderlich ist, um Sinn und Zweck der Norm Rechnung zu tragen, namlich nur die Geschdafte solcher
Gesellschaften zu erfassen, bei denen flir die natlirliche Person eine Mdglichkeit besteht, sich einen
nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu sichern. Ein solch nennenswerter wirtschaftlicher Vorteil kann
z.B. dann erzielt werden, wenn die Fihrungsperson oder die natlirliche Person, die zur Flihrungsperson in
enger Beziehung steht, an der Gesellschaft mit mindestens 50 % beteiligt ist, mindestens 50 % der
Stimmrechte an der Gesellschaft halt oder ihr mindestens 50 % der Gewinne der Gesellschaft
zugerechnet werden.

Liegt diese Voraussetzung vor, ist weiter zu prifen, ob

e die Fihrungsperson oder die zu ihr in enger Beziehung stehende natlrliche Person in der
Gesellschaft Fihrungsaufgaben wahrnimmt,

+ oder die Gesellschaft von der Fihrungsperson oder der zu ihr in enger Beziehung stehenden
natlrlichen Person direkt oder indirekt kontrolliert wird,

Aufgrund der Vielzahl der juristischen Gestaltungsmadglichkeiten kénnen die zu einer Kontrolle
fihrenden Tatbestdnde nicht abschlieBend aufgezahlt werden. Im Regelfall dirfte eine Kontrolle
jedoch vorliegen, wenn die Mehrheit der Stimmrechte oder Gesellschaftsanteile gehalten wird oder
ein Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag geschlossen wurde (§ 1 Abs. 8 KWG analog
i.V.m. § 290 HGB). Bei mehrstufigen Gesellschaftsverhdltnissen ist es flir eine Mitteilungspflicht
notwendig, dass die Kontrollschwelle bei der potenziell mitteilungspflichtigen Gesellschaft mittelbar
oder unmittelbar durch die nattirliche Person (iberschritten wird,

e oder die Gesellschaft zu Gunsten der Fihrungsperson oder der zu ihr in enger Beziehung stehenden
natirlichen Person gegriindet wurde,

« oder die wirtschaftlichen Interessen der Gesellschaft weitgehend denen der Fihrungsperson oder
der zu ihr in enger Beziehung stehenden natiirlichen Person entsprechen.

Dieses Kriterium ist z.B. erflllt, wenn mehrere potenziell mitteilungspflichtige Personen an einer
Gesellschaft beteiligt sind und diese nur bei Zusammenrechnung der Anteile die Méglichkeit haben,
sich einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu sichern. Bei mehrstufigen
Gesellschaftsverhaltnissen ist es fir eine Mitteilungspflicht notwendig, dass die Kontrollschwelle bei
der potenziell mitteilungspflichtigen Gesellschaft mittelbar oder unmittelbar durch die natirliche
Person Uberschritten wird. Ein weiteres Anwendungsbeispiel ist ein flir die Fihrungsperson oder fir
die zu dieser in enger Beziehung stehenden natirlichen Person aufgelegter Spezialfonds.

V.2 Mitteilung

V.2.1 Erfasste Finanzinstrumente
Mitteilungspflichtig sind Geschafte in:

» Aktien des Emittenten.
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Die Mitteilungspflicht umfasst alle vom Emittenten ausgegebenen Aktien, unabhangig davon, ob
diese auch fir den Bérsenhandel zugelassen sind.

* Finanzinstrumenten, die sich auf Aktien des Emittenten beziehen, insbesondere Derivaten.

Es ist nicht notwendig, dass der Preis des Finanzinstruments unmittelbar vom Borsenpreis der Aktie
des Emittenten abhangt. Damit sind auch Geschdfte in Finanzinstrumenten, die sich nur mittelbar
auf die Aktie des Emittenten beziehen, mitteilungspflichtig. Um die einbezogenen Finanzinstrumente
nicht unverhaltnismaBig auszudehnen, sind nur Geschéfte in solchen Finanzinstrumenten
mitteilungspflichtig, deren Preis iberwiegend von dem der Aktie des Emittenten abhangt. Dies ist
der Fall, wenn bei der BereehungBerechnung des Preises des Finanzinstruments die Aktie des
Emittenten mit mindestens 50 % Beriicksichtigung findet. Beispielsweise wdre der Erwerb einer
Option oder eines Zertifikates auf einen Basket, in dem die Aktie des Emittenten ein Gewicht von
mehr als 50 % hat, mitteilungspflichtig. Bei Finanzinstrumenten, bei denen der Bezug auf die
Aktien des Emittenten variieren kann, ist auf das Gewicht der Aktie zum Zeitpunkt der Transaktion
abzustellen.

V.2.2 Erfasste Geschéaftsarten

Nach dem Wortlaut des Gesetzes sind alle eigenen Geschéfte in den oben genannten Finanzinstrumenten
mitteilungspflichtig. Eigene Geschafte im Sinne dieser Vorschrift sind alle schuldrechtlichen
Verpflichtungsgeschéfte.

Wie sich aus Erwagungsgrund 26 der Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt, soll die Meldepflicht von
Fihrungspersonen marktmissbrauchliches Verhalten verhindern. Erwirbt eine Filhrungsperson
Finanzinstrumente ausschlieBlich als Bestandteil seiner arbeitsvertraglichen Vergiitung, liegt aufgrund der
auBerbdrslichen und zumeist langfristig festgelegten Vereinbarung zwischen Emittent und Fihrungskraft
kein Sachverhalt vor, welcher ein marktmissbrauchliches Verhalten begriinden kann. Der Erwerb von
Finanzinstrumenten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Verglitungsbestandteil ist daher nicht als
Transaktion i.S.d. Art. 6 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie zu betrachten. Gleiches gilt fir
Schenkungen und Erbschaften.*’

Vor diesem Hintergrund werden sowohl der Erwerb und die Gewahrung von Finanzinstrumenten auf
arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergitungsbestandteil als auch Erbschaften und Schenkungen
von der Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG ausgenommen (V.3.7.1.1). Gleiches gilt fur die Austibung
derivativer auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergltungsbestandteil erworbener oder gewdhrter
Finanzinstrumente und den ggf. damit verbundenen Erwerb von Finanzinstrumenten (V.3.7.1.2). Der
Erwerb von Aktien als Voraussetzung zur Teilnahme an einem entsprechenden Programm unterliegt
hingegen der Mitteilungspflicht.

Weitere Hinweise zu in der Praxis besonders relevanten Geschaftsarten sind unter V.3.7 aufgefihrt.

V.2.3 Bagatellgrenze

Alle Geschafte i.S.d. § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG sind mitteilungspflichtig, wenn diese insgesamt einen
Betrag von 5.000 € bis zum Ende des Kalenderjahres Uberschritten haben. Zur Berechnung der Grenze
von 5.000 € sind die Geschéfte der Fihrungsperson und der mit dieser in enger Beziehung stehenden
Personen kumulativ heranzuziehen. Geschafte, deren Wert nicht bezifferbar ist (V.3.7.5.1), kénnen zu
Gunsten der mitteilungspflichtigen Personen mit 0 € bei der Berechnung der Bagatellgrenze bewertet
werden. Das bedeutet, dass keine Mitteilung erfolgen muss, soweit der Personenkreis keine weiteren
Geschdfte tatigt. Wird jedoch von diesem Personenkreis ein Geschaft getatigt, durch das die
Bagatellgrenze im Kalenderjahr Gberschritten wird, missen alle Geschafte des Personenkreises -
unabhangig von ihrem Wert - nachtraglich mitgeteilt werden.

Eine Saldierung von Erwerbs- und VerauBerungsgeschaften ist nicht zulassig.

Die BaFin hat keine Bedenken, wenn auch Geschéafte mitgeteilt werden, die unterhalb der Bagatellgrenze
liegen.

45 Advice on the Second Set of Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive, August 2003, Ref.: CESR/03-212c, Punkt 38;
Additional Level 2 Implementing Measures for Market Abuse Directive - FEEDBACK STATEMENT, August 2003, Ref.: CESR/03-213b, Punkt 80 —
www.cesr-eu.org » documents.
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V.2.4 Form der Mitteilung

Die BaFin stellt ein Formular zur Verfligung, das den mitteilungspflichtigen Personen die Einhaltung der
Mitteilungsvorschriften erleichtern soll. Dieses Formular sollte fir die Abgabe der Mitteilungen verwendet
werden.

Das Formular sowie eine Erlauterung der formellen Anforderungen findet sich unter
Startseite >> Aufsicht >> Bérsen & Markte >> Transparenzpflichten >> Directors' Dealings.

V.2.5 Ubermittlung an die BaFin

Grundsatzlich ist die Mitteilung vom Mitteilungspflichtigen selbst an die BaFin zu Gbermitteln. Solange
eine fristgerechte Mitteilung gewdhrleistet ist, kann der Mitteilungspflichtige einen Dritten mit der
Ubermittlung der Mitteilung beauftragen. In diesem Fall trifft den Mitteilungspflichtigen allerdings eine
Organisations- und Uberwachungspflicht, d.h. er muss sicherstellen und kontrollieren, dass bei der
Einschaltung des Dritten die Mitteilungspflichten ordnungsgemag erfiillt werden.

Grundsatzlich ist es auch zulassig, die Mitteilung und den Veréffentlichungsbeleg (V.3.5) gleichzeitig zu
Ubersenden, solange dies innerhalb der gesetzlichen Frist flr die Ubermittlung der Mitteilung erfolgt.

Die Mitteilung ist schriftlich zu (ibersenden. Eine Ubermittlung per Telefax ist ausreichend. Eine
Ubermittlung per E-Mail erfiillt nicht die Anforderungen, auch nicht wenn die Mitteilung als Anhang zu
dieser E-Mail Ubersandt wird. Die BaFin hat eine eigene Faxnummer fiir die Mitteilungen nach

§ 15a WpHG eingerichtet. Diese lautet: 0228/4108-62963,

V.2.6 Inhalt der Mitteilung
Nach § 10 WpAIV hat die Mitteilung folgende Angaben zu enthalten:

Die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Mitteilung (iber Geschéfte von Fiihrungspersonen nach
§ 15a WpHG”.

Angaben zu der mitteilungspflichtigen Person und zu dem Emittenten:

* den Vor- und Familiennamen der mitteilungspflichtigen Person, bei Gesellschaften den Namen der
Gesellschaft

+ die Telefonnummer der mitteilungspflichtigen Person oder die eines mit dem Inhalt der Mitteilung
vertrauten Ansprechpartners

« die geschdftliche Anschrift, sofern bei natlirlichen Personen keine solche besteht, die private
Anschrift

+ das Geburtsdatum (bei natirlichen Personen)
« den vollstdndigen Namen und die Anschrift des Emittenten

e die in einem Schlagwort zu formulierende Beschreibung der Position und des Aufgabenbereichs der
Fihrungsperson, unabhangig davon, ob die Fihrungsperson selbst oder eine Person, die i.S.d.
§ 15a Abs. 3 WpHG in enger Beziehung zu ihr steht, mitteilungspflichtig ist

Besteht bei Gesellschaften eine enge Beziehung zu mehr als einer Person, ist es ausreichend, in der
Mitteilung diejenige Person anzugeben, die die groBte Nahe zur Geschaftsfiilhrung des Emittenten
hat.

« bei in enger Beziehung zu einer Flihrungsperson stehenden Personen zusatzlich die in einem
Schlagwort zu formulierende Beschreibung der Beziehung zu der Flihrungsperson

Dies bedeutet fir juristische Personen und Einrichtungen, die in enger Beziehung zu einer
natlrlichen Person stehen, die ihrerseits eine enge Beziehung zu einer Filhrungsperson i.S.d. § 15a
Abs. 3 WpHG hat (z.B. Vermdgensverwaltungs-GmbH der Ehegattin eines Vorstandsmitglieds), dass
sowohl die eigene Beziehung zu der nattirlichen Person als auch deren Beziehung zur
FUhrungsperson anzugeben ist.

Angaben zum Geschaft:

46 Aus technischen Griinden erscheint auf der Ubermittlungsbestéitigung des sendenden Faxgerétes eine andere
Rufnummer.
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eine genaue Bezeichnung des Finanzinstruments, in dem das Geschaft getatigt worden ist
die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN)
bei Geschéften in Derivaten zusatzlich:
0 Basisinstrument (Underlying)
0 Basispreis (Strike- oder Ausiibungspreis)
0  Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis)
0 Falligkeit
die Art des Geschafts (z.B. An- oder Verkauf usw.)
Bei Geschdften, bei denen aus der reinen Bezeichnung nicht zu erkennen ist, ob die

mitteilungspflichtige Person etwas erhalten oder verauBert hat, ist die Bezeichnung so zu ergénzen,
dass dies deutlich wird (z.B. durch Hinzufligen von ,Abgang" bzw. ,Zugang" zur Bezeichnung).

das Datum des Geschdftsabschlusses

Die Mitteilungspflicht wird durch das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschaft ausgelést. Der
Zeitpunkt des Abschlusses des Verpflichtungsgeschaftes ist daher auch das anzugebende Datum.
Zu welchem Zeitpunkt die Erflillung des Geschdftes stattfindet, ist im Rahmen von § 15a WpHG
unbeachtlich. Die Erflillung des Geschéftes ist nicht mitzuteilen, auch wenn ein erheblicher Zeitraum
zwischen Verpflichtungs- und Erflillungsgeschaft liegt. Bei borslichen Geschaften ist nicht die
Auftragserteilung (Order) das Verpflichtungsgeschaft, sondern erst der tatsachliche borsliche
Geschaftsabschluss.

Transaktionen, die am selben Tag getatigt wurden, kénnen zusammengefasst und mit einem
gewichteten Durchschnittskurs gemeldet werden

der Ort des Geschéftsabschlusses

Als Ort des Geschaftsabschlusses ist der Borsenplatz anzugeben, nicht der geographische Ort der
Auftragserteilung oder des Geschaftsabschlusses. Sofern es sich um ein auBerbérsliches Geschaft
handelt, ist dies entsprechend anzugeben. Werden Transaktionen, die am selben Tag aber an
unterschiedlichen Bérsenplatzen getatigt wurden, zusammengefasst und mit einem gewichteten
Durchschnittskurs gemeldet, sind alle Borsenplatze anzugeben.

der Preis

Der Preis ist die Gegenleistung, die die mitteilungspflichtige Person erhalten oder erbracht hat. Bei
unentgeltlichen Geschaften kann als Preis 0 € angegeben werden. In besonderen Einzelfdllen kann
es vorkommen, dass der Preis nicht mit vertretbarem Aufwand zu ermitteln ist (V.3.7.5.1). In
diesen Fallen kann der Mitteilungspflichtige — ggf. nach Ricksprache mit der BaFin - den Preis als

LNicht bezifferbar® angeben. Es empfiehlt sich dann, auch der Mitteilung eine zu verdéffentlichende
Erlauterung beizufliigen.

die Wahrung
die Stlickzahl

das Geschaftsvolumen

Das Geschaftsvolumen ergibt sich aus der Multiplikation von Preis und Stlickzahl. Die
Transaktionskosten sind bei der Ermittlung des Gesamtvolumens nicht zu berticksichtigen.

Beispiele fir Meldungen in besonderen Féllen finden sich unter V.3.7.

V.2.7 Mitteilungsfrist

Die Mitteilung muss innerhalb von finf Werktagen nach Geschaftsabschluss erfolgen. Sie muss also
spatestens am flinften Werktag nach dem Geschéftsschluss - den Tag des Geschaftsabschlusses nicht
eingerechnet - bei der BaFin und dem Emittenten eingegangen sein. Wie bisher ist das schuldrechtliche
Verpflichtungsgeschaft maBgebend. Werktage sind alle Wochentage, die keine Sonn- oder Feiertage sind.
Ein fir die Berechnung der Frist beachtlicher Feiertag liegt vor, wenn der fragliche Tag am Sitz des
Emittenten oder an einem der Dienstsitze der BaFin (Hessen/Nordrhein-Westfalen) ein gesetzlicher
Feiertag ist.
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Wird die Bagatellgrenze (berschritten und resultiert daraus eine nachtragliche Mitteilungspflicht fir
bereits zuvor getatigte Geschafte, beginnt die Frist von flinf Werktagen fir die Nachmeldung mit dem
Abschluss des die Bagatellgrenze Uberschreitenden Verpflichtungsgeschaftes. Die Person, die mit ihrem
Geschaft die Bagatellgrenze Uberschreitet, sollte die tbrigen potenziell mitteilungspflichtigen Personen im
Umfeld der Fiihrungsperson iiber das Uberschreiten der Bagatellgrenze unterrichten, damit diese
Personen ihrer Mitteilungspflicht fristgerecht nachkommen kénnen.

Die mitteilungspflichtigen Personen sollten prifen, ob sich mit Blick auf die im Laufe des Kalenderjahres
beabsichtigten Geschaftsaktivitdten eine unmittelbar an den Geschaftsabschluss erfolgende Mitteilung
empfiehlt. Die BaFin hat keine Bedenken, wenn auch Geschafte unterhalb der Bagatellgrenze mitgeteilt
werden.

Sofern die Mitteilung im Einzelfall nicht fristgerecht eingereicht werden kann, sollte zusammen mit der
Mitteilung eine schllissige Begriindung flr die Verzégerung Ubermittelt werden. Sofern vorhanden, sollten
auch Unterlagen eingereicht werden, die die Griinde der Verzégerung belegen. Es besteht jedoch keine
Verpflichtung, Angaben zu machen, die die mitteilungspflichtige Person oder einen der in § 383 Abs. 1

Nr. 1 — 3 der ZPO bezeichneten Angehdrigen der Gefahr strafrechtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens
nach dem Gesetz Uiber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wirde.

V.3 Verodffentlichung

V.3.1 Artund Ort der Veroffentlichung
V.3.1l1 Vero6ffentlichungsfrist

Ein Inlandsemittent hat die Mitteilung unverziglich zu veréffentlichen. Im Regelfall sollte die
Veroéffentlichung spdtestens an dem auf den Eingang der Mitteilung folgenden Arbeitstag erfolgt sein.

V.3.1.2 Medien

Die zu verdffentlichende Mitteilung ist nach § 3a Abs. 1 WpAIV zur Veréffentlichung Medien zuzuleiten,
bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der gesamten Europdischen
Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum
verbreiten. Der Emittent ist nicht dafiir verantwortlich, dass die Medien die ihnen zugeleitete Information
auch tatsachlich veroéffentlichen. Zur besseren Lesbarkeit wird in diesem Abschnitt der Begriff
Neroéffentlichung® synonym mit ,Zuleitung der Information an die Medien" benutzt.

Grundsatzlich ist es nicht ausreichend, die Information nur einem Medium zuzuleiten, es ist vielmehr ein
Bindel verschiedener Medien zu bedienen.

Die Zahl der unterschiedlichen Medienarten und der eingesetzten Medien einer Medienart bestimmt sich
nach den Besonderheiten des Einzelfalls, zu denen insbesondere die Aktionarsstruktur des Emittenten
sowie Zahl und Ort seiner Bérsenzulassungen gehdren.

RegelmaBig gehdren zu den zu bedienenden Medienarten:
« ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem
* News Provider
* Nachrichtenagenturen
* bedeutende nationale und europaische Zeitungen
+ Finanzwebseiten.

Vor dem Hintergrund einer moglichst zeitgleichen Information der Anleger in der gesamten Europaischen
Union muissen zum Informationskanal auch Medien gehdéren, die die Information europaweit schnell und
aktiv verbreiten kénnen.

Fir die europaweite Verbreitung ist es grundsatzlich ausreichend, wenn ein Medium aus dem
Medienbiindel zur europaweiten Verbreitung in der Lage ist. Eine Zuleitung an nationale Medien in
samtlichen EU-/EWR-Staaten ist nicht gefordert.

Ein Emittent mit Sitz in Deutschland und Bérsenzulassung nur in Deutschland hat mit Zuleitung an
deutsche Medien grundsatzlich seine Pflicht aus § 3a WpAIV erflllt, wenn ein Medium zur europaweiten
Verbreitung in der Lage ist.
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Abhdngig vom Einzelfall ist von diesem stets geltenden Minimumstandard hinsichtlich Zahl der
eingesetzten Medien pro Medienart bzw. zusatzlich im Ausland verbreiteten Medien ,nach oben®
abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Bérsenzulassung seiner Aktien in einem weiteren EU-Mitgliedsstaat
bzw. EWR-Vertragsstaat die Information auch an solche Nachrichtenagenturen, News Provider,
Printmedien und Internetseiten fiir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Information in dem Land der
weiteren Borsenzulassung verbreiten kénnen. Dabei ist in jedem weiteren EU-Mitgliedsstaat bzw. EWR-
Vertragsstaat, in dem eine Bérsenzulassung besteht, mindestens ein nationales Printmedium und eine
nationale Internetseite zu bedienen.

V.3.1.3 Sicherheitsstandards und Dokumentationspflichten

Bei der Veroffentlichung der Informationen durch o.g. Medien ist nach § 3a Abs. 2 WpAIV zu
gewahrleisten, dass

+ die Information von Medien empfangen wird, zu denen auch solche gehoren, die die Information so
rasch und so zeitgleich wie mdglich in allen Mitgliedsstaaten der Europadischen Union und in den
Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens ber den Europaischen Wirtschaftsraum aktiv verbreiten
kénnen,

« der Text der Information an die Medien in einer Weise gesandt wird, dass
0 der Absender der Information sicher identifiziert werden kann,

0 ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Verdnderung der Daten
besteht und die Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung auch im Ubrigen
durch die Art des genutzten Ubertragungswegs oder durch eine Verschliisselung
der Daten nach dem Stand der Technik sichergestellt ist,

Die Ubersendung per Fax ist als den Sicherheitsanforderungen des § 3a Abs. 2
Nr. 2 b WpAIV genligend anzusehen.

Eine ,normale™ E-Mail oder Versendung als pdf-Datei gentligt nicht. Hierfiir waren
weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren Identifizierung des Absenders zur
sicheren Verbindung bzw. Ubertragung erforderlich.

0 Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich behoben werden kénnen,
und

«  bei der Ubersendung der Information an die Medien
0 der Name des Veréffentlichungspflichtigen einschlieBlich seiner Anschrift,

0 ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroffentlichung zusammenfasst,

0 der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien und

0 das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu
verbreiten,

» erkennbar ist.

Der Veroéffentlichungspflichtige ist nach § 3a Abs. 2 Satz 2 WpAIV fir Systemfehler im
Verantwortungsbereich der Medien, an die die Information versandt wurde, nicht verantwortlich.

Der Vero6ffentlichungspflichtige muss nach § 3a Abs. 3 WpAIV sechs Jahre lang in der Lage sein, der
Bundesanstalt

« die Person, die die Information an die Medien gesandt hat,

« die verwandten SicherheitsmaBnahmen fiir die Ubersendung an die Medien,

« den Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien,

« das Mittel der Ubersendung an die Medien und

e gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzégerung der Verdffentlichung.
mitzuteilen.

Beauftragt der Verdéffentlichungspflichtige einen Dritten mit der Veranlassung der Veréffentlichung, bleibt
er flUr die Erflllung seiner Veroéffentlichungspflicht verantwortlich. Die 0.g. Anforderungen sind dann durch
den Dritten zu erflillen. Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbewahrungspflicht auch nach Wegfall
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(durch z.B. Insolvenz oder Geschaftsaufgabe) oder Wechsel des beauftragten Dritten besteht. Existiert
dieser Dritte nicht mehr, geht die Verpflichtung wieder auf den Emittenten Uber.

Auch unvollstédndige Mitteilungen sind zu veréffentlichen, sofern keine flr die Veréffentlichung zwingend
vorgeschriebenen Angaben fehlen. Eine Verdéffentlichung der Transaktion auf der Website des Emittenten
ist nicht erforderlich.

GemalB § 11 Abs. 1 WpALV ist es ausreichend, die Mitteilung nur per Telefax zu Ubersenden. Sofern keine
begriindeten Zweifel an der Echtheit der Mitteilung bestehen, sind per Telefax eingegangene Mitteilungen
unverziglich zu veréffentlichen. Bestehen begriindete Zweifel, kann der Emittent vor einer
Veroffentlichung die zur Plausibilisierung der Mitteilung notwendigen MaBnahmen ergreifen. Die Grenze
ist bei rechtsmissbrauchlichem Verhalten zu ziehen.

V.3.14 Mustertext fur die Zuleitung an die Medien

Mitteilung (ber Geschéfte von Flihrungspersonen nach § 15a WpHG zur europaweiten Verbreitung
gemdaB § 15a Abs. 4 WpHG in Verbindung mit § 3a Abs. 1 WpAIV

Sehr geehrte Damen und Herren,
in der Anlage erhalten Sie eine Mitteilung nach § 15a WpHG.

Nach § 15a Abs. 4 WpHG i.V.m. § 3a Abs. 1 WpAIV sind wir verpflichtet, die uns lbermittelten
Mitteilungen nach § 15a WpHG Medien zuzuleiten, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass
sie die Information in der gesamten Europdischen Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des
Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum verbreiten.

Hierzu erhalten Sie folgende Mitteilung(en) nach § 15a WpHG:

Hier sind die nach § 12 WpAIV zu nennenden Daten anzugeben.

V.3.2 Inhalt der Veroffentlichung

Die Veroffentlichung muss nicht alle Daten der Mitteilung enthalten, da dort auch sensible
personenbezogene Daten enthalten sind.

Die Veréffentlichung hat folgende Angaben zu enthalten (§ 12 WpAILV):
«  Uberschrift: ,Mitteilung iber Geschifte von Fiihrungspersonen nach § 15 a WpHG”,
* Angaben zu der mitteilungspflichtigen Person und dem Emittenten:

den Vor- und Familiennamen der mitteilungspflichtigen Person, bei Gesellschaften den Namen der
Gesellschaft,

- die Angabe, ob die mitteilungspflichtige Person eine Fliihrungsperson oder eine Person ist, die mit
einer solchen Person in einer engen Beziehung steht,

« eine in einem Schlagwort zu formulierende Beschreibung der Position und des Aufgabenbereichs der
Flhrungsperson,

* den vollstandigen Namen und die Anschrift des Emittenten,
Angaben zum Geschéftsabschluss:
e eine genaue Bezeichnung des Finanzinstruments, in dem das Geschdft getdtigt worden ist,

« die internationale Wertpapierkennnummer (ISIN),
bei Geschaften in Derivaten zusatzlich:

0 Basisinstrument (Underlying),

0 Basispreis (Strike- oder Ausfiihrungspreis),
0 Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis),

0 Falligkeit,

e eine genaue Beschreibung des Geschaftes mit Angaben zur Art des Geschéfts (z.B. An- oder
Verkauf), Datum und Ort des Abschlusses sowie Preis, Wahrung, Stiickzahl und Geschaftsvolumen
(V.2.6).

Sofern die mitteilungspflichtige Person der Mitteilung eine zur Veréffentlichung bestimmte
Erlduterung beigefiigt hat, sollte diese ebenfalls veréffentlicht werden.
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V.3.3 Sprache

Die Regelungen Uber die Sprache, in der die Verdffentlichung vorzunehmen ist, ergeben sich aus § 3b
WpAIV. Besondere Bedeutung kommen dabei drei Fallgestaltungen zu:

1. Sind Wertpapiere eines Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland nach § 2
Abs. 6 WpHG der Herkunftsstaat ist, lediglich zum Handel an einem organisierten Markt
im Inland zugelassen, so ist nach § 3b Abs. 2 Satz 1 WpAIV die Information in deutscher
Sprache zu verdéffentlichen. Sind die Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland und in einem oder mehreren anderen Mitgliedsstaaten der Europaischen
Union oder in einem oder mehreren anderen Vertragsstaaten des Abkommens Uiber den
Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen, so ist die Information in deutscher oder
englischer Sprache und nach Wahl des Emittenten in einer Sprache, die von den
zustandigen Behérden der betreffenden Mitgliedsstaaten der Europdischen Union oder der
betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europadischen Wirtschaftsraum
akzeptiert wird, oder in englischer Sprache zu verdéffentlichen.

2. Ein Inlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG muss die Information gemafi § 3b
Abs. 3 WpAIV in deutscher oder in englischer Sprache veroffentlichen. Ein Emittent, der
seinen Sitz im Inland hat und dessen Wertpapiere nicht im Inland, sondern in mehr als
einem anderen Mitgliedsstaat der Europaischen Union oder Vertragsstaat des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, hat die Information nach seiner Wahl in einer von den zusténdigen
Behorden der betreffenden Mitgliedsstaaten der Europdischen Union oder der
betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europadischen Wirtschaftsraum
akzeptierten Sprache oder in englischer Sprache zu veréffentlichen; er kann sie zusatzlich

auch in deutscher Sprache veroéffentlichen.

1. Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat nach § 2 Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der
Bundesanstalt einen Prospekt in englischer Sprache flir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen nach § 3b Abs. 1 WpAIV die Veroéffentlichung
ausschlieBlich in englischer Sprache vornehmen.

Weiterhin bestehen Besonderheiten bei Emittenten, die Finanzinstrumente mit einer Mindeststlickelung
von 50.000 € oder einem entsprechenden Gegenwert zugelassen haben, vgl. § 3b Abs. 4 WpAIV.

V.3.4 Ubermittlung an das Unternehmensregister

Die Mitteilung ist unverziglich, aber nach Veréffentlichung nach § 15a WpHG, dem Unternehmensregister
zu Ubermitteln.

Ndhere Informationen sind unter www.unternehmensregister.de verfligbar.

V.3.5 Belegiibermittlung
V.3.5.1 Art und Form

Nach § 15a Abs. 4 WpHG ist gleichzeitig mit der Veroffentlichung ein Beleg der Veroffentlichung an die
BaFin zu Ubersenden. Der Beleg muss nach § 13ai.V.m. § 3c WpAIV Angaben bezliglich der anderen
Medien, an die die Information gesandt wurde, enthalten.

Aus dem Beleg Uber die Veroffentlichung muss sich ergeben:

« der Text der Verdéffentlichung,
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» die Medien, an die die Information versandt wurde,
« der genaue Zeitpunkt (Datum und Uhrzeit) der Versendung des Textes an die jeweiligen Medien.

Um Nachfragen zu vermeiden empfiehlt es sich, auch die Ubermittlung an das Unternehmensregister zu
bestatigen.

Die Belegiibersendung kann per E-Mail an die Adresse paragraphl5a@bafin.de, postalisch oder mittels
Telefax oder PC-Fax an die Rufnummer 0228/4108-6296347 erfolgen.

V.3.5.2 Mustervorblatt

Sehr geehrte Damen und Herren,

anliegend erhalten Sie den Beleg lber die Zuleitung einer Mitteilung nach § 15a WpHG an Medien zur
europaweiten Verbreitung gemaB § 15a Abs. 4 WpHG in Verbindung mit § 3a Abs. 1 WpAIV.

Die beigefligte Mitteilung nach § 15a WpHG wurde an folgende Medien versandt:

Name Medium 1 Faxnummer Medium 1
Name Medium 2 Faxnummer Medium 2
Unternehmensregister (Zeitpunkt, wenn kein Sendebeleg verfiigbar)

Den Zeitpunkt der Versendung entnehmen Sie bitte den ebenfalls beigefiigten Sendebestétigungen.

Mit freundlichen GriiBen

V.3.6 Korrekturen

Sofern Korrekturen der Mitteilung oder Veroffentlichung im Einzelfall notwendig werden, sind diese so
bald wie méglich vorzunehmen.

Die Korrektur einer Mitteilung hat in Form einer neuen Mitteilung an die BaFin und den Emittenten, die
unter Bezugnahme auf die urspriingliche Mitteilung ausdriicklich als Korrekturmitteilung gekennzeichnet
ist, zu erfolgen. Die korrigierten Daten sind besonders zu kennzeichnen.

Eine korrigierte Mitteilung ist vom Emittenten erneut zu verédffentlichen. Es empfiehlt sich, auch die
Veroéffentlichung unter Bezugnahme auf die urspriingliche Mitteilung als Korrektur zu kennzeichnen und
auf die geanderten Daten hinzuweisen.

Die Mitteilung ist auch im Unternehmensregister zu korrigieren.

V.3.7 Einzelfélle
V.3.7.1 Behandlung von Optionen und anderen Derivaten

v.3.7.1.1 Erwerb/Gewdhrung/VerauBerung

Der Erwerb bzw. die VerauBerung von Optionen oder anderen Derivaten ist grundsatzlich
mitteilungspflichtig. Als Preis ist die Optionspramie anzugeben. Nur der Erwerb oder die Gewahrung von
Optionen oder anderen Derivaten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Verglitungsbestandteil
unterliegt nicht der Mitteilungspflicht. Der Erwerb von Aktien als Voraussetzung zur Teilnahme an einem
entsprechenden Programm unterliegt hingegen der Mitteilungspflicht (V.2.2).

v.3.7.1.2 Ausiibung

Die konkrete Ausgestaltung der Mitteilungspflicht im Falle der Ausiibung hangt von der Konstruktion des
Optionsrechts oder sonstigen Derivats ab.

Bei Optionsrechten oder anderen Derivaten (z.B. Zertifikate), die lediglich auf Barausgleich gerichtet sind,
ist die Ausilibung als VerauBerungsvorgang einzustufen. Der anzugebende Preis ist die Zahlung, die pro

47 Aus technischen Griinden erscheint auf der Ubermittlungsbestétigung des sendenden Faxgerates eine andere Rufnummer.
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Option/Derivat/Aktie ausgeschittet wird. Zur Vermeidung von Unklarheiten sollte als Geschaftsart
~Ausiibung gegen Cash-Settlement"™ angegeben werden.

Bei Optionsrechten oder Derivaten, die auf den Erwerb von Aktien gerichtet sind, 16st die Ausiibung
regelmaBig den Erwerb von Aktien aus. In diesen Fallen ist es ausreichend, den Erwerb der Aktien
mitzuteilen. Eine gesonderte Mitteilung Gber die Auslibung ist nicht notwendig. Es ist der Preis
anzugeben, zu dem die Aktien tatsdchlich erworben werden.

Sofern die mitteilungspflichtige Person bei der Auslibung ein Wahlrecht zwischen Barausgleich und dem
Erwerb von Aktien hat, ist je nach gewahlter Ausiibungsart zu entscheiden.

Die Auslibung von auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Verglitungsbestandteil erworbener oder
gewahrter Optionen oder anderer Derivate ist ebenso wie der ggf. damit verbundene Erwerb von Aktien
nicht mitteilungspflichtig.

Die VerauBerung der Aktien ist, auch wenn sie unmittelbar nach dem Erwerb bzw. der Auslibung erfolgt,
mitteilungspflichtig, sofern die VerduBerung Uber ein Depot des Mitteilungspflichtigen und nicht direkt
durch den Emittenten oder eine von diesem beauftragte Bank erfolgt.

V.3.7.2 Bezugsrechte

Die Gewahrung von Bezugsrechten, die im Rahmen einer Kapitalerh6hung an die Aktionare ausgegeben
werden, ist nicht mitteilungspflichtig.

Der Handel mit Bezugsrechten unterliegt hingegen der Mitteilungspflicht.

Beim Bezug von Aktien durch Auslibung von Bezugsrechten ist lediglich der Erwerb der Aktien zu melden.
Eine gesonderte Meldung Uber die Ausliibung ist nicht notwendig. Es kann jedoch durch Wahl der
Geschdftsart oder eine Erlauterung kenntlich gemacht werden, dass die Aktien durch Auslibung eines
Bezugsrechtes erworben wurden. Sofern die Auslibung des Bezugsrechtes unter einer aufschiebenden
Bedingung steht, gilt V.3.7.7.

V.3.7.3 Gemeinschaftsdepots

In Einzelfallen stellt sich bei Gemeinschaftsdepots die Frage, ob und in welchem Umfang eine
Mitteilungspflicht besteht.

Bilden die Inhaber des Gemeinschaftsdepots eine Gesellschaft blirgerlichen Rechts (GbR), so gelten die
zu den Gesellschaften gemachten Ausfiihrungen (V.1.2.6).

Bei Gemeinschaftsdepots nur mitteilungspflichtiger Personen sind, sofern keine GbR vorliegt, alle
Geschdftsabschllisse in den unter V.2.1 genannten Finanzinstrumenten und die Namen aller Depotinhaber
(V.1.2.1) zu nennen.

Bei Gemeinschaftsdepots mitteilungspflichtiger und nicht mitteilungspflichtiger Personen sind, sofern
keine GbR vorliegt, alle Geschaftsabschliisse in den unter V.2.1 genannten Finanzinstrumenten
mitzuteilen, nicht jedoch die Namen der nicht mitteilungspflichtigen Personen.

V.3.7.4 Aktiendividenden

Die Auszahlung einer Dividende in Form von Aktien ist nicht mitteilungspflichtig, solange die
mitteilungspflichtige Person kein Wahlrecht zwischen Barauszahlung und der Gewahrung von Aktien hat.
Hat sie ein Wahlrecht, fallt die Wahl einer Dividende in Form von Aktien unter die Mitteilungspflicht.

V.3.7.5 Preisangaben in Sonderfallen

v.3.7.5.1 Preis bei nicht bezifferbarem Gegenwert

In einigen Fallen kann es maoglich sein, dass sich kein Preis festlegen lasst, da die Gegenleistung sich
nicht in aussagekraftige Euro-Betrége fassen l&sst. Dies kann z.B. bei der Ubertragung von
Finanzinstrumenten an eine Gesellschaft gegen Gewdhrung von Gesellschaftsanteilen der Fall sein. In
solchen Fallen ist es zulassig, den Preis als ,nicht bezifferbar® anzugeben. Grundsatzlich sollte zusatzlich
eine kurze Erlauterung angegeben werden.

v.3.7.5.2 Preis bei Tauschgeschaften

Sofern die Gegenleistung nicht in Geld, sondern z.B. in Aktien erfolgt, sind die gewahrten Aktien als
Gegenleistung anzugeben. Bei einem Aktientausch von Aktien des Emittenten A gegen Aktien des
Emittenten B im Verhaltnis 1:4 ware entweder der Kauf von vier B-Aktien oder der Verkauf von 0,25 A-

Stand 28. April 2009
76



Aktien anzugeben, wobei die vier Aktien (0,25 Aktien) als Preis und die Aktie B (A) als Wahrung
anzugeben sind. Grundsatzlich sollte zusatzlich eine kurze Erlduterung angefliigt werden.

v.3.7.5.3 Preis bei Zinszahlungen

Wird bei Abschluss der Transaktion kein konkret zu beziffernder Kaufpreis, sondern eine Zinszahlung
vereinbart, ist dies entsprechend anzugeben.

V.3.7.6 Zeichnung von Finanzinstrumenten

Die erfolgreiche Zeichnung von Aktien oder sonstigen Finanzinstrumenten ist ein Erwerbsvorgang, der
mitteilungspflichtig ist. Das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschaft wird im Regelfall mit der Annahme
der Zeichnung durch die Gesellschaft abgeschlossen. Von diesem Zeitpunkt hat der Zeichnende jedoch
Ublicherweise keine Kenntnis. Daher ist als Datum des Geschéftsabschlusses der Zeitpunkt anzugeben, an
dem die mitteilungspflichtige Person Kenntnis von der Annahme ihres Zeichnungsauftrages erlangt.

V.3.7.7 Bedingte Geschafte

v.3.7.7.1 Auflosende Bedingungen

Geschafte, die unter einer auflésenden Bedingung abgeschlossen werden, sind wie bedingungslose
Geschidfte zu behandeln. Die Mitteilung ist der BaFin und dem Emittenten innerhalb der gesetzlichen Frist
zu Ubermitteln. Es ist zuldssig, im Rahmen der Erlduterung auf die auflésende Bedingung hinzuweisen
bzw. diese zu erlautern.

Tritt die auflésende Bedingung ein, so ist dies der BaFin und dem Emittenten mitzuteilen. Die
Veroéffentlichung ist entsprechend zu korrigieren.

v.3.7.7.2 Aufschiebende Bedingungen

Bei dem Abschluss von Geschaften unter einer aufschiebenden Bedingung ist zu differenzieren, von wem
der Bedingungseintritt herbeigeflihrt werden kann.

Liegt der Eintritt der Bedingung ausschlieBlich in der Hand der mitteilungspflichtigen Person, so entsteht
die Mitteilungspflicht bereits bei Abschluss des Geschaftes.

Liegt der Eintritt der Bedingung nicht oder nicht ausschlieBlich in der Hand der mitteilungspflichtigen
Person, entsteht die Mitteilungspflicht erst bei Eintritt der Bedingung. Als Datum des
Geschaftsabschlusses ist der Zeitpunkt des Bedingungseintritts anzugeben. Auch in diesen Féllen ist eine
kurze Erlduterung der Bedingung zulassig.

Die Vereinbarung einer Zug-um-Zug Abwicklung, also Zahlung gegen Lieferung, stellt keine Bedingung in
diesem Sinne dar.

V.3.7.8 Aktientausch bei Verschmelzung

Der nicht verhandelbare Tausch von Aktien im Rahmen einer Fusion ist nicht mitteilungspflichtig.

V.3.7.9 Interesse wahrende Orders

Sofern die Abrechnung einer Interesse wahrenden Order gegenliber dem Kunden nach der
Gesamtausfihrung zu einem Durchschnittskurs erfolgt, ist dies als auBerbdrsliche Transaktion zu werten
und entsprechend zu kennzeichnen. Als Datum der Transaktion ist das Datum der endgultigen
Abrechnung anzugeben.

V.3.7.10 Geschafte im Rahmen einer Vermdgensverwaltung

Geschifte, die durch einen (unabhangigen) Vermdgensverwalter veranlasst werden, sind auf jeden Fall
dann mitteilungspflichtig, wenn Transaktionen im Rahmen einer erteilten Volimacht getatigt werden und
die potenziell mitteilungspflichtige Person Eigentiimer der betroffenen Finanzinstrumente wird oder war.
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V.3.7.11 Geschéafte im Rahmen von Treuhandvereinbarungen

v.3.7.11.1 Mitteilungspflicht des Treuhanders

Geschéfte die eine mitteilungspflichtige Person als Vollrechtstreuhander fir eine dritte, nicht
mitteilungspflichtige Person tatigt, sind nicht mitteilungspflichtig, da es sich nicht um eigene Geschéfte
i.S.d. § 15a WpHG handelt.

v.3.7.11.2 Mitteilungspflicht des Treugebers

Geschafte die von einem Treuhdnder zu Gunsten einer mitteilungspflichtigen Person getatigt werden,
unterliegen der Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG. Die Erflillung der Mitteilungspflichten obliegt dabei
weiterhin der mitteilungspflichtigen Person. Die BaFin hat jedoch keine Bedenken gegen die Beauftragung
des Treuhanders mit der Abgabe der Mitteilungen im Namen des Treugebers.

V.3.7.12 Wertpapierleihe (Wertpapierdarlehen)

Die Wertpapierleihe ist mitteilungspflichtig. Gegenleistung ist hierbei die Leihgeblihr.

Die RicklUbertragung nach beendeter Leihe ist nicht mitteilungspflichtig.

V.3.7.13 Verpfandung, Sicherungstibereignung

Die reine Verpfandung unterliegt ebenso wie die Sicherungsiibereignung nicht der Mitteilungspflicht. Die
Verwertung solcher Sicherheiten unterliegt nur der Mitteilungspflicht, wenn die verwertende Person nach
§ 15a WpHG mitteilungspflichtig ist.

V.4 Sanktionen bei Pflichtverletzungen

V.4.1 Mitteilung und Veroffentlichung

Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen bei der Mitteilung und der Verdéffentlichung kénnen
jeweils mit einem BuBgeld von bis zu 100.000 € geahndet werden. Eine Pflichtverletzung liegt vor, wenn
die Mitteilung oder Verdéffentlichung

* nicht,

e nicht richtig,

e nicht vollstandig,

* nicht rechtzeitig oder

e nicht in der vorgesehenen Weise

erfolgt.

V.4.2 Beleglbermittlung

Die fehlende oder nicht unverziigliche Ubersendung des Veréffentlichungsbeleges kann, wenn dies
vorsatzlich oder leichtfertig geschieht, mit einem BuBBgeld von bis zu 100.000 € geahndet werden.

Stand 28. April 2009
78



VI Das Verbot der Marktmanipulation

VI.1 Bedeutung flr unternehmerische
Informationsdarstellung

Der rechtliche Rahmen fiir die Mitteilungs- und Veroéffentlichungspflichten nach §§ 15, 15a

WpHG und die AuBendarstellung des Unternehmens insgesamt wird auch durch das in § 20a WpHG
geregelte Verbot der Marktmanipulation bestimmt. Diese Regelung verbietet es u.a., unrichtige oder
irrefihrende Angaben zu machen und wichtige Umstande Uber Finanzinstrumente zu verschweigen. Die
Frage, ob und gegebenenfalls wie ein Unternehmen Informationen weitergibt, muss daher stets auch dem
Aspekt Rechnung tragen, Marktmanipulationen zu vermeiden. Das Verbot der Marktmanipulation hat
dabei einen groBeren Anwendungsbereich als z.B. die Regelung Uber die Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung. So
gilt es insbesondere auch fir Finanzinstrumente, die nur in den Freiverkehr einbezogen sind.

V1.2 Rechtsrahmen

Das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation in § 20a WpHG wurde bereits im Rahmen des

4. Finanzmarktférderungsgesetzes neu geregelt und mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz weiter
entwickelt. Das AnSVG setzt zugleich die Marktmissbrauchsrichtlinie um und passt das deutsche Verbot
der Marktmanipulation an den einheitlichen europdischen Standard an. Die Marktmissbrauchsrichtlinie
wird weiter prazisiert durch die Durchfihrungsrichtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember
2003 betreffend - unter anderem - die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation sowie die
Durchflihrungsrichtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 betreffend — unter anderem -
die Beurteilung der Zulassigkeit von Marktpraktiken. Ein einheitlicher europaischer Rechtsrahmen fiir das
Verbot der Marktmanipulation wird schlieBlich durch die europdische Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der
Kommission vom 22. Dezember 2003 betreffend Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und
KursstabilisierungsmaBnahmen, die unmittelbar, das heiBt ohne eine gesetzliche Umsetzung in
Deutschland, gilt, gewahrleistet.

Auf nationaler Ebene tritt die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation
(MaKonV) vom 1. Marz 2005 hinzu, die die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Kurs- und
Marktpreismanipulation (KuMaKV) ersetzt. Die MaKonV trifft u.a. nahere Bestimmungen darlber, welche
Umstande fir die Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind und wann irrefiihrende Signale, ein
kinstliches Preisniveau und sonstige Tauschungshandlungen vorliegen kdnnen.

Das Verbot der Marktmanipulation wird somit insgesamt durch einen Rechtsrahmen aus deutschem
Gesetz sowie europdischen und deutschen Verordnungen gepragt. In diesem Leitfaden werden speziell
die informationsgestiitzten Manipulationstatbestande im Rahmen der Vermeidung von
Marktmanipulationen fir Emittenten erlautert. Ausgeklammert werden handelsgestiitzte VerbotsverstoBe,
die fur Emittenten vor allem beim Erwerb eigener Aktien relevant werden kdnnen. Zu diesem Punkt wird
insbesondere auf Art. 3 ff. der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 betreffend Ausnahmeregelungen filr
Rickkaufprogramme und KursstabilisierungsmaBnahmen hingewiesen. Fir einen Gesamtiberblick tUber
das Verbot der Marktmanipulation empfiehlt die BaFin, sich neben diesem Leitfaden und dem Gesetz auch
eingehend mit der MaKonV und der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 zu beschaftigen.

V1.3 Erlauterungen

VI1.3.1 Adressatenkreis

Das Verbot der Marktmanipulation wendet sich grundsatzlich an jedermann. Alle
Unternehmensangehdrigen eines Emittenten und auch etwaige externe Personen, die mit der
AuBendarstellung des Unternehmens betraut sind, miissen bei ihrer Tatigkeit darauf achten, dass sie
keine falschen oder irrefihrenden Informationen weitergeben. Fir die Taterfrage ist aber nicht nur
ausschlaggebend, wer die falschen oder irrefihrenden Informationen tatsachlich macht, also z.B. die
Presse informiert oder Texte verteilt, sondern wer Uber die Informationserteilung und ihren Inhalt
entscheidet. Ferner macht auch unrichtige oder irrefiihrende Angaben, wer sich solche Angaben zu

| Eigeneigen macht und dabei fiir ihre Richtigkeit Verantwortung tibernimmt. Andere
Unternehmensangehdérige und externe Personen kénnen an dem VerstoB beteiligt sein, wenn sie bewusst
mithelfen, dass falsche oder irrefiihrende Darstellungen gemacht werden. Entscheidend ist also, wer die
falsche oder irrefiihrende Darstellung zu verantworten hat.

Beispiel:
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Das Vorstandsmitglied A eines Emittenten tétigt einen gréBeren Aktienverkauf, der nach § 15a

Abs. 3 WpHG durch den Emittenten zu veréffentlichen ist. Da das Organmitglied weitere Verkéufe
tatigen will, aber — zutreffend — befiirchtet, dass sein bereits getétigter Verkauf bei Bekanntwerden
den Kurs der Aktie negativ beeinflusst, teilt er der Gesellschaft ein falsches Verkaufsvolumen mit. Der
Emittent verdéffentlicht die falsche Mitteilung. Die Veréffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen nach

§ 15 WpHG und Directors’ Dealings nach § 15a WpHG féllt bei dem Emittenten in das Ressort eines
anderen Vorstandsmitglieds B.

Einen VerstoBB gegen § 20a WpHG hat hier das Vorstandsmitglied A begangen, das falsche
Verkaufsvolumina angegeben hat. Das fiir Ad-hoc-Mitteilungen zustdndige Mitglied B hat keinen
VerstoB begangen, wenn es die Unrichtigkeit der Angaben nicht kannte und nicht erkennen musste.

Soweit es um das Verschweigen von bewertungserheblichen Umstanden geht, kénnen einen solchen
VerstoB nur Personen begehen, denen selbst eine eigenstdndige Offenlegungspflicht (z.B.
Mitteilungspflicht nach § 15a oder § 21 WpHG) obliegt oder die unternehmensintern fir die Erflllung
einer dem Emittenten obliegenden gesetzlichen Veroéffentlichungspflicht zustédndig sind. Die
Verantwortung fiir die kapitalmarktbezogenen Pflichtveréffentlichungen (z.B. § 15 WpHG, 10, 35 WpUG)
sowie flir die handels- und bilanzrechtliche Regelpublizitat (z.B. §§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB) tragen
gesellschaftsintern die Mitglieder des Verwaltungsorgans. Bei der Aktiengesellschaft nach deutschem
Recht, die zwei Verwaltungsorgane hat, ist primdr der Vorstand als Leitungsorgan zustandig. Bei
bestimmten Vorgangen kann auch der Aufsichtsrat beteiligt sein (z.B. beim Jahresabschluss oder der
Stellungnahme nach § 27 WpUG) und entsprechend auch seine Mitglieder Verantwortung fiir die
Informationen tragen. Macht das Leitungsorgan bei den kapitalmarktbezogenen Pflichtmitteilungen
(insbesondere bei § 15 WpHG) von der Mdéglichkeit der Geschaftsverteilung Gebrauch und Ubertragt
einem (Vorstands-)Mitglied die Zustandigkeit fir eine ordnungsgemaBe Ad-hoc-Berichterstattung, bleiben
die Ubrigen (Vorstands-)Mitglieder aber weiter zur fortlaufenden Beobachtung der
Kapitalmarktkommunikation verpflichtet. Sie missen einschreiten, wenn der Verdacht besteht, dass die
Pflichten nicht ordnungsgeman erfiillt werden. Das fir die kapitalmarktbezogenen Pflichtmitteilungen
verantwortliche (Vorstands-)Mitglied selbst hat, wenn es seinerseits Aufgaben delegiert, die betreffenden
nachgeordneten Mitarbeiter bzw. externen Personen bei ihrer Tatigkeit zu Gberwachen.

Andere Personen als die oben Genannten kdnnen wegen ihrer Mitwirkung an dem VerstoB3 verantwortlich
sein.

VI1.3.2 Der Manipulationstatbestand

Verboten ist es:
e unrichtige oder irrefiihrende Angaben lUber bewertungserhebliche Umstéande zu machen und
« bewertungserhebliche Umstdnde entgegen bestehender Rechtsvorschriften zu verschweigen,

wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den Borsen- und Marktpreis einzuwirken.

VI.3.2.1  Machen unrichtiger oder irrefihrender Angaben

Angaben macht, wer Erklarungen Uber das Vorliegen von - nachprifbaren - Gegebenheiten
(Gesetzestext: Umstande) abgibt.

VI.3.2.1.1 Machen

Angaben machen erfordert nicht, dass die Erklarung 6ffentlich verbreitet wird oder gegeniiber einem
groBen Personenkreis erfolgt. Es reicht aus, dass die Erklarung nach auBen dringt und zumindest eine
weitere Person davon Kenntnis nehmen kann. Erfasst werden Erklarungen bei der Erfiillung gesetzlicher
Publizitatspflichten ebenso wie freiwillige AuBerungen auf Pressekonferenzen, Analystenveranstaltungen
und auch Einzelgesprache mit Investoren oder deren Beratern sowie AuBerungen gegeniiber Vertretern
von Medien und Wirtschaftsinformationsdiensten. Die Art und Weise, wie die Erklarung erfolgt, ist
unbeachtlich (mundlich, schriftlich oder in Textform z.B. mittels E-Mail oder durch eine
Internetveréffentlichung).

VI.3.2.1.2 Angaben

Angaben betreffen stets nachprifbare Gegebenheiten, sind also sowohl Tatsachenmitteilungen, als auch
Werturteile (einschlieBlich MeinungsauBerungen und Einschatzungen) und Prognosen, wenn sie sich aus
einem Tatsachenkern plausibel ableiten lassen. Ist die Information frei erfunden (Gerlichte oder
Empfehlungen und Warnungen ohne jeglichen sachlichen Grund), ist dies als sonstige
Tauschungshandlung nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG verboten (VI.3.2.6).
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VI.3.2.1.3 Unrichtig

Unrichtig sind Angaben, wenn sie nicht den tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen. Das ist bei
Angaben Uber Tatsachen der Fall, wenn die Angaben unwahr sind. Werturteile, MeinungsauBerungen,
Einschatzungen und Prognosen sind dann unrichtig, wenn sie sich auf eine falsche Tatsachenbasis
grinden oder aus - auch richtigen - Tatsachen gezogene Schlussfolgerungen schlechterdings nicht
vertretbar sind. Die Tatsachenbasis ist vom Emittenten weitestmdglich zu Gberpriifen, bevor sie eigenen
Werturteilen, MeinungsduBerungen, Einschatzungen oder Prognosen zugrunde gelegt wird. Anderenfalls
werden Erklarungen ,ins Blaue hinein" gemacht, die auch unter den Tatbestand der Marktmanipulation
fallen.

Unrichtig sind Angaben auch, wenn sie unvollstdndig sind, d.h. wichtige Teilaspekte auslassen und so ein
falsches Gesamtbild entsteht.

Beispiel:

Ein Emittent verdffentlicht neue Umsatz- und Ergebnisprognosen, da neue Kooperationspartner
gewonnen wurden, teilt aber nicht mit, dass die Zusammenarbeit rechtlich bislang nur in
Absichtserkldarungen abgesichert und mithin die Umsetzung der Kooperation noch erheblich
risikobehaftet ist.

VI.3.2.1.4 Irrefiihrend

Irrefihrend sind Angaben, die zwar inhaltlich richtig sind, jedoch durch ihre Darstellung beim Empfanger
der Information eine falsche Vorstellung Gber den geschilderten Sachverhalt nahe legen. Entscheidend ist
wiederum der Gesamtzusammenhang, in dem die Angaben gemacht werden. Von irreflihrenden Angaben
ist auszugehen, wenn die Unwahrheit zwar nicht ausdriicklich zum Ausdruck kommt, aber nach der
Verkehrsanschauung durch sonstiges Verhalten schlissig miterkldrtmit erklart wird.

Beispiel:

Ein Emittent erldutert in einem Prospekt zu einer Kapitalerh6hung, dass in Folge neuer gesetzlicher
Regelungen eine bestimmte Produktgruppe aufgrund staatlicher Férderung kiinftig stérker
nachgefragt werden wird. Diese Aussage ist wahr. Der Emittent produziert auch ein Produkt, das
ersichtlich in diese Produktgruppe fallen kénnte. Allerdings erflillt dieses die Kriterien fiir die staatliche
Férderung (noch) nicht. Hierzu teilt das Unternehmen nichts mit.

Die Angaben lber die staatliche Férderung und die daraus resultierende steigende Nachfrage fir eine
bestimmte Produktgruppe sind irrefiihrend. Zwar sind die Angaben an sich wahr, doch muss der
Anleger aufgrund der Darstellung in dem Prospekt davon ausgehen, dass die zu erwartende erhéhte
Nachfrage aufgrund staatlicher Férderung gerade flr das vom Emittenten hergestellte Produkt gilt.
Sonst macht die Darstellung an dieser Stelle keinen Sinn. Indem das Unternehmen bei seiner
Darstellung zur Frage der Erfiillung der Férderungskriterien durch sein Produkt keine Angaben macht,
wird nach der Verkehrsauffassung miterkiartmit erklért, dass das eigene Produkt die Kriterien fir die
staatliche Férderung erfiillt.

VI.3.2.2  Berichtigungspflichten

Erkennt eine verantwortliche Person (oder eine Person, die sich die Angaben zu Eigen gemacht hat), dass
die Angaben unrichtig oder irrefiihrend sind, so ist sie zu einer Berichtigung verpflichtet. Die als unrichtig
oder irrefihrend erkannten Angaben miissen dann entweder korrigiert, vervollstandigt oder
gegebenenfalls aktualisiert werden.

Wurden die unrichtigen oder irrefihrenden Angaben in einer Ad-hoc-Meldung gemacht, so ist eine
besondere Ad-hoc-Berichtigung erforderlich (§ 15 Abs. 2 Satz 2 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 WpAIV).
Weiterhin gibt es auch Ad-hoc-Mitteilungen im Falle des Erfordernisses der Aktualisierung (§ 15
Abs. 1 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 2 WpAlV). Dazu ausfihrlich IV.4.4, IV.4.5, IV.5.2.1.

VI.3.2.3  Bewertungserhebliche Umstande

Das Manipulationsverbot stellt auf unrichtige oder irrefihrende Angaben Uber bewertungserhebliche
Umstande ab. Eine Definition der bewertungserheblichen Umstdnde enthalt § 2 Abs. 1 Satz 1 MaKonV.
Bewertungserhebliche Umstdnde sind danach Tatsachen und Werturteile, die ein verstandiger Anleger bei
seiner Anlageentscheidung berticksichtigen wiirde. Auch klinftige Gegebenheiten kénnen
bewertungserhebliche Umstdnde sein, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen
werden kann, dass sie in Zukunft eintreten werden (§ 2 Abs. 1 Satz 2 MaKonV). RegelmdBig handelt es
sich um bewertungserhebliche Umstande bei nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG zu verdéffentlichenden
Insiderinformationen sowie bei Entscheidungen und Kontrollerwerben, die gemal § 10 oder § 35 des
WpUG zu publizieren sind (§ 2 Abs. 2 MaKonV). Dartiiber hinaus enthélt § 2 Abs. 3 MaKonV einen - nicht
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abschlieBenden - Katalog von Gegebenheiten, die immer bewertungserhebliche Umstande sind. In § 2
Abs. 4 MaKonV schlieBlich sind - ebenfalls nicht abschlieBend - Beispiele fiir Gegebenheiten aufgezahlt,
die bewertungserhebliche Umstdnde darstellen kénnen, aber nicht immer sein missen.

Ob ein Umstand bewertungserheblich ist, hangt davon ab, wie dieser Umstand die Bewertung des
Finanzinstruments aus Sicht eines verstandigen Anlegers andern wirde. Da sich die Bewertung auf das
Finanzinstrument bezieht und die Beurteilung aus der Sicht eines 6konomisch rational handelnden
Anlegers erfolgt, handelt es sich um einen objektiven MaBstab, der behdérdlich und gerichtlich festgestellt
werden kann. Die Sichtweise der handelnden Person oder einzelner Anleger ist also nicht entscheidend.

VI.3.2.4  Verschweigen bewertungserheblicher Umsténde entgegen einer
Rechtspflicht

Dem verbotenen Machen unrichtiger oder irrefihrender Angaben gleichgestellt ist das Verschweigen
bewertungserheblicher Umstande entgegen einer bestehenden Rechtspflicht zur Offenbarung.

VI.3.2.4.1 Verschweigen

Ein Verschweigen liegt immer vor, wenn der zu offenbarende, bewertungserhebliche Umstand berhaupt
nicht, d.h. gegeniber keiner Person aufgedeckt wird. Flr das Verschweigen kann es aber auch
ausreichen, wenn der zu offenbarende, bewertungserhebliche Umstand nicht gegentiber allen Personen,
denen gegenliber eine Offenbarungspflicht besteht, offen gelegt wird. Dies ist z.B. der Fall, wenn die in
der Offenbarungspflicht vorgesehene Form der Offenlegung nicht beachtet wird und die tatsachlich
vorgenommene Verdffentlichung nicht eine gleichwertige Offentlichkeit herstellt.

Beispiel:

Ein Emittent erfillt die Veréffentlichungspflicht nach § 15 WpHG nicht in der nach § 15 Abs. 1
Satz 1 WpHG i.V.m. § 5 WpAIV vorgesehenen Form, sondern gibt die Mitteilung nur an die
Lokalpresse am Gesellschaftssitz.

Ein Verschweigen i.S.d. Manipulationsverbots kann auch vorliegen, wenn ein bewertungserheblicher
Umstand, der (bis) zu einem bestimmten Zeitpunkt zu offenbaren ist, zu spat offen gelegt wird.

SchlieBlich kann ein Verschweigen auch dadurch begriindet werden, dass bei einer Offenbarungspflicht
ein Befreiungstatbestand genutzt wird, obwohl die Voraussetzungen nicht vorliegen.

Beispiel:

Ein Emittent macht hinsichtlich einer nach § 15 WpHG zu veréffentlichenden Information von der
Méglichkeit der Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG Gebrauch, obwohl keine berechtigten
Interessen vorliegen, die eine aufgeschobene Veréffentlichung dieser Information rechtfertigen.

VI.3.2.4.2 Bewertungserhebliche Umstande
Zum Begriff ,bewertungserhebliche Umstande™ VI.3.2.3

VI.3.2.4.3 Rechtspflicht zur Offenbarung

Die Pflicht zur Offenbarung muss eine bestehende Rechtspflicht sein, d.h. sich aus einem Gesetz oder
einer Verordnung ergeben. Neben deutschen Gesetzen und Verordnungen kann die Offenbarungspflicht
auch aus europdischen Verordnungen und unter bestimmten Umstanden sogar aus auslandischen
Gesetzen und Verordnungen (z.B. wenn der Emittent auch an einer ausléandischen Bérse gehandelt wird
und den dortigen Kapitalmarktgesetzen unterliegt) resultieren. Keine Offenbarungspflichten begriinden
dagegen nicht rechtsverbindliche Kodizes und freiwillige Verhaltensvereinbarungen.

Die Offenbarungspflicht kann sich beispielsweise aus den Vorschriften tber die Ad-hoc-Publizitat

(§ 15 WpHG), aus den Bestimmungen Uber die handels- und bilanzrechtliche Publizitat oder anderen
kapitalmarktrechtlichen Regelungen ergeben. Sie kann aus anlassbezogenen Vorschriften resultieren wie
bei einer Unternehmensiibernahme (§§ 10, 27, 35 WpUG) oder Insolvenz (§ 92 Abs. 2 AktG) ebenso wie
aus Bestimmungen zur Regelpublizitat, z.B. den Zwischenberichtspflichten (§ 40 BorsG i.V.m. 53 ff.
BorsenZulVO) oder der Pflicht zur Aufstellung und Offenlegung eines Jahresabschlusses der Gesellschaft
(8§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB).

Soweit es um das Verschweigen von bewertungserheblichen Umstanden geht, kann ein VerstoB nur von
solchen Personen begangen werden, denen selbst eine eigenstandige Offenlegungspflicht obliegt oder die
unternehmensintern fir die Erflllung einer dem Emittenten obliegenden gesetzlichen
Veroffentlichungspflicht zustéandig sind. Andere Personen kénnen wegen ihrer Mitwirkung an dem VerstoB3
verantwortlich sein (VI.3.2.5).
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VI.3.2.5 Eignung zur Preiseinwirkung (nicht: erheblicher Preiseinwirkung!)

Das Manipulationsverbot wird dadurch weiter eingeschrankt, dass neben der Bewertungserheblichkeit der
angegebenen oder verschwiegenen Umstdnde die Angaben oder das Schweigen auch die Eignung zur
Einwirkung des BOrsen- oder Marktpreises haben missen.

Auch wenn die vom Gesetzgeber verwendeten verschiedenen Begriffe ,einwirken™ und ,beeinflussen™
dasselbe bedeuten, so ist doch die Schwelle ,Eignung zur Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreises"
niedriger als die ,Eignung zur erheblichen Beeinflussung des Bérsen- oder Marktpreises" bei der
Insiderinformation in § 13 WpHG (III.2.1.4). Bei der Marktmanipulation fehlt es am Erfordernis der
~Erheblichkeit" der Einwirkungseignung. Fur die Eignung zur Preiseinwirkung reicht es beim
Manipulationsverbot schon, dass die Angaben oder das Verschweigen vor dem Hintergrund der konkreten
Umsténde und der Marktverhaltnisse generell tauglich sind, auf den Preis einzuwirken. Das bedeutet
auch, dass bei der Feststellung der Eignung zur Preiseinwirkung kein Kauf- oder Verkaufsanreiz vorliegen
muss.

In der Praxis stellt die BaFin die Eignung zur Preiseinwirkung im Wege einer objektiv nachtraglichen
Betrachtung fest. Dabei wird - aus der Sichtweise eines verstandigen Anlegers (objektivierte
Betrachtung) - gefragt, ob nach kapitalmarktbezogenen Erfahrungssatzen vor dem Hintergrund der zum
Zeitpunkt der Handlung vorherrschenden Marktverhaltnisse die ernstzunehmende Mdéglichkeit bestand,
dass durch die konkrete Handlung auf die Preisbildung eingewirkt wird. Dabei spielt es keine Rolle, in
welche Richtung eine Eignung zur Preiseinwirkung bestand, also ob die Angaben oder das Verschweigen
geeignet waren, den Preis nach oben oder nach unten zu bewegen oder zu halten. Nicht erforderlich ist,
dass sich der Preis des Finanzinstruments tatsdchlich verandert hat (VI1.3.2.9.1).

Fur die objektive Eignung zur Preiseinwirkung ist es nicht notwendig, dass die Angaben gegenliber den
geschutzten Kapitalmarkten oder deren Marktteilnehmern gemacht oder verschwiegen werden.

Beispiel:

Der Vorstand eines Emittenten macht falsche Angaben liber seine Gesellschaft in einem Interview in
einer viel gelesenen Unterhaltungszeitschrift.

Beispiel:

Der Vorstand eines Emittenten macht falsche Angaben gegentliber einem Privatanleger, der zwar eine
groBe Beteiligung am Emittenten halt (und durch die falschen Angaben vom geplanten bérslichen
Verkauf seiner Beteiligung abgehalten wird), aber ansonsten nicht an der Bérse tétig ist.

Insgesamt ist der Tatbestand des Manipulationsverbots im Hinblick auf die Preiseinwirkungseignung
weiter gefasst als bei den Regelungen Uber Insiderhandelsverbote und der Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung.
Die Schwelle ,,Eignung zur Preiseinwirkung" ist leicht genommen, insbesondere wenn Emittenten Angaben
machen oder verschweigen. Bei Emittenten ist daher zur Vermeidung von Manipulationstatbestanden
bereits auf der Ebene anzusetzen, auf der die Richtigkeit von Angaben in der
Unternehmenskommunikation und die Erflllung von Offenbarungspflichten gewahrleistet wird.

VI.3.2.6  Gerlchte und Empfehlungen

Frei erfundene Gerlichte, Empfehlungen oder Warnungen ohne sachliche Grundlage, die in Bezug auf
Finanzinstrumente abgegeben werden, sind mangels Tatsachenbasis zwar keine unrichtigen Angaben. Sie
gelten jedoch als sonstige Tauschungshandlungen und sind gemaB § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG
verboten.

Verboten ist auch die AuBerung von Geriichten oder Meinungen, insbesondere Empfehlungen, zu
Finanzinstrumenten oder deren Emittenten, wenn ein Interessenkonflikt (z.B. aufgrund von
Handelsaktivitaten oder bereits vorhandenen Positionen) besteht, der nicht zugleich adaquat offenbart
wird (vgl. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV). Dabei ist es irrelevant, ob das Gertlicht zutreffend bzw. die Meinung
sachlich begriindet ist.

VI1.3.2.7  Sanktionen nach dem WpHG

VerstdBe gegen das Verbot der Marktmanipulation kénnen als Ordnungswidrigkeiten geahndet oder als
Straftat verfolgt werden. Voraussetzung ist in beiden Féllen, dass gegen das Verbot der
Marktmanipulation verstoBen wurde, indem die oben erlduterten Tatbestandsmerkmale des § 20a WpHG
erflillt worden sind (Tathandlung). Ob eine Ordnungswidrigkeit oder eine Straftat vorliegt, hangt zum
einen davon ab, ob durch die Tathandlung auch tatsachlich auf den Bérsen- oder Marktpreis eingewirkt
worden ist und zum anderen, ob dem Handelnden vorsatzliches oder nur leichtfertiges Verhalten
vorgeworfen werden kann.
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VI1.3.2.8  Sanktion bei einer strafbaren Marktmanipulation

Der Versto3 gegen das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG) ist nach § 38 Abs. 2 WpHG eine
Straftat, wenn durch die Tathandlung tatsachlich auf den Bérsen- und Marktpreis eingewirkt worden ist
und die verantwortliche Person vorsatzlich gehandelt hat. Ein strafbewehrter VerstoB gegen das Verbot
der Marktmanipulation kann mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft werden
(§ 38 Abs. 1 und Abs. 2 i.V.m. § 39 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 sowie Abs. 2 Nr. 11, § 20a Abs. 1

Satz 1 WpHG).

VI.3.2.9  Voraussetzungen fur eine strafbare Marktmanipulation

VI1.3.2.9.1 Tatsdchliches Einwirken auf den Borsen- oder Marktpreis

Ein tatsachliches Einwirken liegt vor, wenn der Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments aufgrund
der unrichtigen oder irrefihrenden Angaben lGber bewertungserhebliche Umstande oder aufgrund des
Verschweigens solcher Umstdnde (klinstlich) nach oben oder nach unten bewegt oder gehalten wird. Die
Angaben oder das Verschweigen missen dabei zumindest mitursaehliehmit ursachlich fir die
Preisanderung bzw. Preisstabilisierung sein. Zum Nachweis dieser Ursachlichkeit hat der
Bundesgerichtshof in einer Grundsatzentscheidung dargelegt, dass in der strafgerichtlichen Praxis an die
Feststellung der Preiseinwirkung durch die Tathandlung keine Gberspannten Anforderungen gestellt
werden; so kann eine kausale Preiseinwirkung beispielsweise durch Vergleiche vom bisherigen
Kursverlauf und Umsatz und der Kurs- und Umsatzentwicklung des betreffenden Finanzinstruments am
Tag der Tathandlung hinreichend belegt werden.*®

VI.3.2.9.2 Vorsatzliche Begehung

Ein strafbewehrter VerstoB wird nur dann angenommen, wenn die verantwortliche Person Vorsatz hatte.
Vorsatz beschreibt das Wissen und Wollen der Tatbegehung. Ausreichend bei der Marktmanipulation ist
nach § 38 Abs. 2 WpHG ein so genannter Eventualvorsatz, auch bedingter Vorsatz genannt. Dieser liegt
schon vor, wenn die verantwortliche Person die Begehung der verbotenen Handlung und die daraus
resultierende Tatbestandsverwirklichung fiir méglich halt und billigend in Kauf genommen hat. Ein
Lbilligend in Kauf nehmen" liegt schon vor, wenn sich der Handelnde mit der mdéglichen
Tatbestandsverwirklichung — sei sie ihm auch unerwilinscht — abgefunden hat. Fir die Annahme eines
Vorsatzes bei der strafbewehrten Marktmanipulation genlgt es demnach, wenn die verantwortliche
Person es flir méglich halt, dass sie unrichtige oder irreflihrende Angaben lber bewertungserhebliche
Umstéande macht oder solche Umstande verschweigt und als Folge auch eine Preiseinwirkung fiir méglich
hélt, sich aber mit dieser Folge abfindet und trotzdem die Tathandlung vornimmt.

VI.3.2.10 Sanktionen bei einer ordnungswidrigen Marktmanipulation

Der VerstoBB gegen das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG) ist eine Ordnungswidrigkeit, wenn
durch die Tathandlung nicht — wie in § 38 Abs. 2 WpHG vorausgesetzt — auf den Bérsen- und Marktpreis
eingewirkt wurde oder wenn die verantwortliche Person nach § 39 Abs. 2 Nr. 11 WpHG leichtfertig
gehandelt hat. Es gibt demnach zwei Félle des ordnungswidrigen VerstoBes gegen das Verbot der
Marktmanipulation. Der ordnungswidrige VerstoB kann mit einer GeldbuBe von bis zu einer Million €
geahndet werden (§ 39 Abs. 4 i.V.m. Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 sowie Abs. 2 Nr. 11, § 20a Abs. 1

Satz 1 WpHG).

VI.3.2.11 Marktmanipulation durch vorsétzliches Handeln bei Ausbleiben
einer tatsachlichen Preiseinwirkung

Handelt die verantwortliche Person vorsatzlich, lasst sich aber kein tatsdachliches Einwirken feststellen,

wie es § 38 Abs. 2 WpHG verlangt, liegt eine Ordnungswidrigkeit vor. BuBgeldbewehrt ist folglich schon

die abstrakte Gefahrdung der Preisbildung durch vorsatzlich gemachte unrichtige oder irrefiihrende
Angaben Uber bewertungserhebliche Umstande oder das Verschweigen solcher Umstande.

VI.3.2.12 Marktmanipulation durch leichtfertiges Handeln

Lasst sich bei der verantwortlichen Person leichtfertiges Handeln feststellen, so ist die Tat ebenfalls eine
Ordnungswidrigkeit. Die Schwelle zur Leichtfertigkeit ist erreicht, wenn ein objektiv und subjektiv
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erhéhter Grad an Fahrlassigkeit vorliegt; doch genligt die Feststellung, dass jemand grob achtlos
gehandelt hat und nicht beachtet hat, was sich unter den Voraussetzungen seiner Fahigkeiten und
Erkenntnisse hatte aufdrdangen missen. Ob es in Folge des bloB leichtfertigen VerstoBes zu einer
tatsachlichen Preiseinwirkung gekommen ist oder nicht, spielt keine Rolle. Der ordnungswidrige
Tatbestand der leichtfertigen Begehung eines VerstoBes (ibt eine Auffangfunktion aus, d.h. wenn sich
nicht abschlieBend feststellen Idsst, ob vorsatzlich oder leichtfertig gehandelt wurde, kann die Tat immer
als Ordnungswidrigkeit geahndet werden.
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VilInsiderverzeichnisse
VIl.1 Vorbemerkung

§ 15b WpHG konstituiert die Pflicht zur Fiihrung von Insiderverzeichnissen. Hiernach miissen Emittenten
i.S.d. § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG und in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung handelnde Personen
Verzeichnisse Uber solche Personen fiihren, die fir sie tatig sind und bestimmungsgemal Zugang zu
Insiderinformationen haben. Die Verzeichnisse sind unverzlglich zu aktualisieren und der BaFin auf
Verlangen zuzusenden. Die in den Verzeichnissen gefiihrten Personen sind durch die Emittenten Uber die
rechtlichen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu Insiderinformationen ergeben, sowie Uber die
Rechtsfolgen von VerstdBen aufzuklaren. Mit der Einfiihrung von § 15b WpHG werden Art. 6 Abs. 3
Unterabs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie sowie Art. 5 der entsprechenden

Durchflihrungsrichtlinie 2004/72/EG in nationales Recht umgesetzt.

Die MaBnahme hat zum einen praventiven Charakter: Die auf der Liste verzeichneten Personen sind Uber
die allgemeinen betrieblichen Verschwiegenheitspflichten hinaus besonders zu belehren und auf die
Folgen eines VerstoBes hinzuweisen, so dass sie flr den vorsichtigen Umgang mit Insiderinformationen
sensibilisiert werden. Zum anderen ermdéglichen die Verzeichnisse den Emittenten und den anderen
Verzeichnisfliihrungspflichtigen, den Fluss der Insiderinformation zu tGberwachen und damit ihren
Geheimhaltungspflichten nachzukommen. Hat sich bereits ein konkreter Verdachtsfall ergeben,
erleichtern die Verzeichnisse der BaFin eine schnelle Ermittlung des méglichen Kreises der Insider.

VII.2 Verzeichnisfuhrungspflichtige

§ 15b WpHG verpflichtet zwei Personenkreise zur Flihrung von Insiderverzeichnissen (kinftig:
Verzeichnisfihrungspflichtige): zum einen die Emittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 und Satz 2 WpHG und
zum anderen die in ihrem Auftrag oder flr ihre Rechnung handelnden Personen.

VIl.2.1 Emittenten

§ 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG verweist auf den Begriff des Inlandsemittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 und
Satz 2 WpHG (IV.2.1.1), d.h. Adressat der Verpflichtung ist der Inlandsemittent von Finanzinstrumenten,
auch wenn er fir diese eine solche Zulassung erst beantragt hat.

VII.2.2 In ihrem Auftrag oder flrihre Rechnung handelnde Personen

Adressat ist ebenfalls, wer im Auftrag oder fiir Rechnung des Emittenten handelt. Die Merkmale ,in ihrem
Auftrag oder fir ihre Rechnung" sind wortgleich aus den Richtlinien 2003/6/EG bzw. 2004/72/EG
Ubernommen worden. Es handelt sich daher nicht um die in der deutschen Rechtsordnung verwendeten
Begriffe ,im Auftrag" etwa i.S.d. § 675 BGB oder ,fir Rechnung®, durch die ausschlieBlich
Auftragsverhdltnisse oder Kommissionsgeschdfte erfasst werden sollen. Vielmehr sind die Begriffe nach
einem Vergleich mehrerer Sprachfassungen des Art. 6 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie vor dem
europarechtlichen Hintergrund nicht in dem oben genannten Sinne, sondern allgemeinsprachlich und
damit weiter auszulegen. Sinn und Zweck der europadischen Regelung ist es, Angehérige bestimmter
Berufsgruppen, die im Interesse des Emittenten handeln und aufgrund dieser Tatigkeit typischerweise
Kenntnis von Insiderinformationen erlangen, in einem Verzeichnis zu erfassen und sie Uber die Pflichten
im Umgang mit Insiderinformationen aufzuklaren.

Es ist folglich auch der Kreis der Verpflichteten zu bestimmen, die selbst ein solches Verzeichnis zu flihren
haben. Gemeint sind damit Personen, die Interessen des Emittenten wahrnehmen oder in beratenden
Berufen tdtig sind oder die in ihrer Tatigkeit fir den Emittenten anderweitig als einem Bereich angehorig
anzusehen sind, der typischerweise mit Insiderinformationen in Berlihrung kommt. Es handelt sich dabei
z.B. um Rechtsanwalte, Unternehmensberater, Steuerberater, Investor-Relations-Agenturen, externe
Buchhalter.

Im Folgenden werden die im Auftrag oder fir Rechnung des Emittenten handelnden Personen kurz als
»Dienstleister" bezeichnet.

Der Emittent hat in seinem Insiderverzeichnis einen Hinweis auf die Einbindung eines solchen
Dienstleisters oder die Weitergabe einer Insiderinformation an einen solchen unter Angabe des Zeitpunkts
der Einbindung oder Weitergabe zu vermerken. Dabei genligt es, dass er den Firmennamen des
Dienstleisters sowie einen Ansprechpartner des Dienstleisters mit Telefonnummer benennt.

Bindet der Dienstleister einen weiteren Dienstleister zum Zweck der Erflllung seines Auftrages ein (z.B.
wenn die vom Emittenten mit der Durchfiihrung einer KapitalmaBnahme beauftragte Bank ihrerseits
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einen Anwalt einschaltet, der im Auftrag bzw. fir Rechnung der Bank ein Rechtsgutachten erstellt), so ist
der von ihm eingebundene weitere Dienstleister nicht verpflichtet, fir diesen Sachverhalt ein eigenes
Insiderverzeichnis zu fihren. Es reicht hier ebenfalls aus, wenn der vom Emittenten kontrahierte
Dienstleister den Firmennamen seines Auftragnehmers sowie einen Ansprechpartner bei dem weiteren
Dienstleister benennt.

VII.2.3 Beispiele
VII.2.3.1  Typische Dienstleister des Emittenten

Die Investor-Relations-Agentur, die den Emittenten bei MaBnahmen zur Beziehungspflege zu
Investoren berat und im Rahmen ihrer Tatigkeit typischerweise mit Insiderinformationen in Berltihrung
kommt, muss ein entsprechendes Verzeichnis flihren.

Das Ubersetzungsbiiro, das Ad-hoc-Mitteilungen oder Vertragsentwiirfe etc. (ibersetzt, erhalt
typischerweise Kenntnis von Insiderinformationen und hat demgemaB ein Insiderverzeichnis zu flihren.

Die Ratingagentur, die ein vom Emittenten in Auftrag gegebenes Rating erstellt, handelt im Interesse
des Emittenten und kommt im Rahmen ihrer Tatigkeit auch haufig bestimmungsgemaBl mit
Insiderinformationen in Berihrung. In diesen Féllen ist sie zur Flihrung eines eigenen
Insiderverzeichnisses verpflichtet. Dies bedeutet jedoch nicht, dass daraus der Schluss gezogen werden
darf, dass die Ratingagentur bei der Erstellung des Ratings weisungsabhéangig ist oder gar ihre
Unabhangigkeit beeintrachtigt wére. Sofern eine Ratingagentur aus eigener Initiative oder auf
Veranlassung eines Dritten (z.B. einer Bank) ein Rating anfertigt, handelt diese nicht im Auftrag oder flr
Rechnung des Emittenten und ist damit nicht verpflichtet, ein Insiderverzeichnis zu flihren.

Kreditinstitute sind dann als Dienstleister im Sinne dieser Vorschrift anzusehen, wenn sie iber die
allgemeinen Bankdienstleistungen (z.B. Abwicklung der Kontobeziehung, Kreditvergabe) hinausgehende
Dienstleistungen erbringen und damit im Interesse oder in der Sphare des Emittenten tatig werden. Zu
diesen Dienstleistungen, die eine Insiderverzeichnisflihrungspflicht begriinden, gehéren z.B. die Beratung
im Bereich eines Borsengangs, einer KapitalmaBnahme oder einer Akquisition (Einbindung der Bereiche
Corporate Finance oder Mergers & Acquisitions).

VII.2.3.2 Keine Dienstleister i.S.d. § 15b WpHG

Behorden, Gerichte, Staatsanwaltschaften und Polizei handeln nicht im Auftrag oder fir Rechnung
des Emittenten. Sie gehéren daher nicht zum Kreis der in § 15b WpHG genannten
Verzeichnisfihrungspflichtigen. Soweit ein Notar hoheitlich tatig wird, handelt auch dieser nicht im
Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten.

Lieferanten sind nicht als im Interesse des Emittenten tatig anzusehen und haben daher kein eigenes
Insiderverzeichnis zu fihren.

Tochter- oder Muttergesellschaften eines Emittenten sind grundsatzlich nicht zur Fihrung eines
Insiderverzeichnisses verpflichtet. Sie sind nicht flir den Emittenten und auch nicht in seinem Auftrag
oder filir seine Rechnung tatig, da weder § 15b WpHG noch der Begriindung zu entnehmen ist, dass von
dem Adressatenkreis die verbundenen Unternehmen erfasst werden sollten. Auch bei Vorliegen einer
Holdingstruktur besteht fiir die nicht bérsennotierte Holding keine Verpflichtung, ein Insiderverzeichnis zu
fuihren. Dies gilt auch bei Vorliegen eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der
Mutter- und Tochtergesellschaft. Soweit jedoch einzelne Mitarbeiter der Mutter- oder Tochtergesellschaft
noch eine vertragliche Anbindung zu dem bdérsennotierten Emittenten aufweisen, werden diese Personen
fir den Emittenten tatig und sind im Falle des bestimmungsgemaBen Zugangs zu Insiderinformationen in
das Insiderverzeichnis des Emittenten aufzunehmen. Eine Pflicht zur Filhrung eines Insiderverzeichnisses
kommt allenfalls dann in Betracht, wenn das verbundene Unternehmen zu den oben beschriebenen
Dienstleistern gehort.

GroB- oder Mehrheitsaktiondre eines Emittenten unterliegen ebenfalls keiner
Insiderverzeichnisfihrungspflicht.

VII.2.4 Ausnahme von der Verzeichnisfiihrungspflicht

Ausgenommen von der Verpflichtung, ein Insiderverzeichnis zu fihren, sind nach § 15b Abs. 1

Satz 4 WpHG die in § 323 Abs. 1 Satz 1 HGB genannten Personen, d.h. der Abschlusspriifer, seine
Gehilfen und die bei der Prifung mitwirkenden gesetzlichen Vertreter einer Priifungsgesellschaft. Dieser
Personenkreis ist jedoch lediglich dann von der Verzeichnisfiihrungspflicht befreit, wenn eine
Beauftragung erfolgt, um einer gesetzlich vorgesehenen Priifung nachzukommen.
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Sollten Wirtschaftsprifer bzw. Angehérige einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft im Rahmen dieser
Prifung Kenntnis von Insiderinformationen erhalten, ist der Wirtschaftspriifer bzw. die Gesellschaft sowie
ein Ansprechpartner der Gesellschaft in das vom Emittenten geflihrte Insiderverzeichnis aufzunehmen.

Sofern Wirtschaftsprifer bzw. Angehdérige einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft in anderer Weise fiir den
Emittenten (z.B. beratend) tatig werden und dabei bestimmungsgemaB mit Insiderinformationen in
Berthrung kommen, haben sie ein eigenes Insiderverzeichnis zu fithren. Die Ausnahme des § 15b Abs. 1
Satz 4 WpHG ist in diesen Fallen nicht anwendbar.

VIl.2.5 Adressaten mit Sitz in einem anderen EU- oder EWR-Staat

Ein Verzeichnisfihrungspflichtiger, der seinen Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder einem
anderen Vertragsstaat des EWR hat, darf das Insiderverzeichnis nach den gesetzlichen Vorgaben dieses
Staates fihren. Die BaFin erkennt in diesen Fallen ein nach den Vorgaben dieses Staates erstelltes
Insiderverzeichnis an, selbst wenn es sich z.B. in Art, Aufbau und Inhalt des Insiderverzeichnisses von
den Vorgaben der deutschen Regelungen unterscheidet.

VIl.3 Aufzunehmende Personen

In das Insiderverzeichnis sind Personen aufzunehmen, die fir den Emittenten oder die im Auftrag oder
flir Rechnung des Emittenten handelnden Personen tatig sind und bestimmungsgemaB Zugang zu
Insiderinformationen haben. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die betreffenden Personen bereits Zugang
zu bestimmten Insiderinformationen gehabt haben missen. Vielmehr reicht es aus, wenn die
Aufgabenbeschreibung der betreffenden Personen eine potenzielle Befassung mit Insiderinformationen
vorsieht.

VII.3.1 Tétig sein

Der Begriff ,tatig sein™ wird in Anlehnung an die europadischen Vorgaben sehr weit verstanden und
umfasst nicht nur Personen, die in einem Arbeitsverhaltnis zu den Verzeichnisfihrungspflichtigen stehen,
sondern auch Personen, die anderweitig oder auf Grund anderer Vertragsgestaltungen fiir sie tatig
werden.

VII.3.2 Bestimmungsgemalfer Zugang zu Insiderinformationen

Der Begriff des ,bestimmungsgemaBen Zugangs" bedeutet, dass die aufzunehmende Person nicht nur
zufallig oder bei Gelegenheit in den Besitz der Information gelangen darf. So sind beispielsweise IT-
Mitarbeiter, die aufgrund ihrer Administrationsrechte Zugang zum internen E-Mail-Verkehr oder den
Datenbanken des Verzeichnisfihrungspflichtigen haben, nicht in das Insiderverzeichnis aufzunehmen, da
diese nicht bestimmungsgemaB Zugang zum Inhalt von insiderrelevanten E-Mails oder Datenbanken
haben. Es gehdrt nicht zu den Aufgaben dieses Mitarbeiterkreises, sich mit dem Inhalt dieser

Dateien, Mails, Dokumente etc. auseinander zu setzen.

Nicht bestimmungsgemaB ist auch die Informationserlangung, die sich ein Mitarbeiter oder Dritter
widerrechtlich, vor allem unter Ubertretung der Grenzen des ihm eingerdumten Zugangs zu
Informationen, verschafft hat.

VII.3.3 Beispiele

Die Mitglieder der Organe der Verzeichnisfiihrungspflichtigen sind fiir den Emittenten tatig. In der Regel
haben sie als Organmitglied bestimmungsgemal Zugang zu Insiderinformationen und sind daher in das
Insiderverzeichnis des Emittenten aufzunehmen. Organmitglieder selbst haben jedoch kein eigenes
Insiderverzeichnis zu fihren.

VIl.4 Aufbau und Inhalt des Verzeichnisses
VIl.4.1 Aufbau

Verschiedene Modelle sind flir den Aufbau des Insiderverzeichnisses denkbar. Der
Verzeichnisfihrungspflichtige kann dabei selbst entscheiden, welche Form er wahlt, oder mehrere Formen
miteinander kombinieren.
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VI.4.1.1 Aufbau nach Insiderinformationen/Projekten

Der Verzeichnisfihrungspflichtige kann z.B. das Verzeichnis nach Insiderinformationen/Projekten
unterteilen und die Personen benennen, die Zugang zu dieser konkreten Information/zu dem konkreten
Projekt haben (insiderinformations- oder projektbezogener Aufbau).

Die insiderinformations-/projektbezogene Erstellung eines Insiderverzeichnisses kann bereits im Vorfeld
des Entstehens einer Insiderinformation erforderlich und sinnvoll sein. Dies gilt insbesondere fir
Informationen, die bis zu ihrer Konkretisierung einen ldngeren Zeitraum in Anspruch nehmen und in die
eine Vielzahl von Wissenstrdgern eingebunden sind, wie z.B. bei Ubernahmeverhandlungen. Die
Personen, die bereits im Zeitpunkt der Entstehung der Insiderinformation einbezogen sind, sind in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen.

Soweit ein Verzeichnisfihrungspflichtiger ein insiderinformations-/projektbezogenes Insiderverzeichnis
fuhrt, ist klarzustellen, dass die BaFin aus der reinen Aufnahme einer Information/eines Projektes in
dieses Verzeichnis keinen Rickschluss dahingehend ziehen wird, dass der Verzeichnisfliihrungspflichtige
zu diesem Zeitpunkt das Vorliegen einer grundsatzlich Ad-hoc-publizitatspflichtigen Insiderinformation
angenommen hatte. Die BaFin berticksichtigt an dieser Stelle, dass der Verzeichnisfiihrungspflichtige in
aller Regel das Verzeichnis zu einem Zeitpunkt anlegen wird, in dem die Information noch nicht den fir
den Charakter einer Insiderinformation erforderlichen Konkretisierungsgrad erreicht hat.

VIl.4.1.2 Aufbau nach Funktions-/Vertraulichkeitsbereichen

Das Verzeichnis kann auch nach Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen aufgebaut werden, in denen
Insiderinformationen typischerweise vorkommen. Bei einem Aufbau nach verschiedenen Funktions- oder
Vertraulichkeitsbereichen muss die Insiderinformation nicht genannt werden, aber die Bereiche sollten so
konkret bezeichnet sein, dass ihnen Informationen unproblematisch zugeordnet werden kénnen und die
Personen, die Zugriff auf diese Informationen besitzen, jederzeit identifizierbar sind.

Solche Bereiche kénnen z.B. sein: Vorstand, Aufsichtsrat, Rechtsabteilung, Controlling und Finanzen,
Public- oder Investor-Relations sowie die Compliance-Abteilung selbst. Dies bedeutet jedoch nicht, dass
die betreffenden Personen bereits Zugang zu bestimmten Insiderinformationen haben. Vielmehr reicht es
aus, wenn die Aufgabenbeschreibung der betreffenden Personen eine potenzielle Befassung mit
Insiderinformationen vorsieht.

Wie groB3 oder klein diese Vertraulichkeitsbereiche sind, d.h. ob ganze Abteilungen oder nur einzelne
Teams oder Personen aufgefiihrt werden, hangt weitestgehend von der Organisation und dem
Geschaftsfeld des Verzeichnisfihrungspflichtigen ab. Daher kann auch nur der
Verzeichnisfihrungspflichtige selbst die Einschatzung vornehmen, in welchen Bereichen
Insiderinformationen typischerweise vorkommen und welche Personen Zugriff auf diese Informationen
haben.

Bei groBeren Organisationseinheiten kann es sinnvoll sein, nur bestimmte Teams oder Personen in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen. So sind z.B. im Bereich der Buchhaltung haufig Mitarbeiter téatig, die im
Rahmen ihrer Aufgabe ausschlieBlich Kenntnis einzelner Zahlen und Fakten besitzen, die fiir sich gesehen
noch keine Insiderinformation darstellen, sondern die sich erst im Zusammenspiel mit anderen Fakten
und Zahlen zu einer solchen verdichten kénnen.

Die Benennung schlicht aller Personen, die flir den Verzeichnisflihrungspflichtigen tatig sind, stellt
regelmaBig einen VerstoB gegen die Pflicht zur richtigen Flihrung von Insiderverzeichnissen dar.
Ausnahmen sind jedoch denkbar bei Verzeichnisfihrungspflichtigen mit sehr wenigen Mitarbeitern, wie
z.B. bei Ad-hoc-Dienstleistern oder borsennotierten Holdinggesellschaften.

Fir die in einem funktions- oder vertraulichkeitsbereichsbezogenen Insiderverzeichnis aufgefiihrten
Personen bedeutet die Aufnahme nicht, dass die BaFin den Rickschluss zieht, dass die dort genannten
Personen wahrend des gesamten Zeitraums ihrer Zuordnung zu einer Funktion oder zu einem Bereich
ununterbrochen im Besitz von Insiderinformationen gewesen sind. Denn anderenfalls ware den darin
genannten Personen die Vornahme von Mitarbeitergeschéften oder so genannten Directors’ Dealings
umfassend verwehrt. Dies ist nicht die Zielsetzung der Regelung in § 15b WpHG.

VIl.4.2 Aufzunehmende Daten

Die in das Verzeichnis aufzunehmenden Daten ergeben sich aus § 14 WpAIV.
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VI.4.2.1 Angaben zum Verzeichnisfihrungspflichtigen und den
beauftragten Personen

Das Insiderverzeichnis ist zunédchst mit einer deutlich hervorgehobenen Uberschrift ,Insiderverzeichnis
nach § 15b WpHG” zu versehen. Der Name des zur Fiihrung des Insiderverzeichnisses Verpflichteten und
die Namen der von ihm mit der Fihrung des Insiderverzeichnisses beauftragten Personen sind in das
Verzeichnis aufzunehmen.

VIl.4.2.2 Angaben zu den Personen mit Zugang zu Insiderinformationen

Bei Personen, die aufgrund des bestimmungsgemdBem Zugangs zu Insiderinformationen in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen sind, muss der Vor- und Familienname, Tag und Ort der Geburt sowie die
Privat- und Geschaftsanschrift im Verzeichnis erfasst werden. Dabei dirfen bis auf den Namen alle
anderen Daten durch eine Referenz auf eine andere Datenbank, etwa das Personalinformationssystem,
ersetzt werden, solange diese Daten jederzeit unverziglich - fiir den gesamten Aufbewahrungszeitraum -
nachtraglich in das Insiderverzeichnis Gbertragen werden kénnen.

VIl.4.2.3 Grund fur die Erfassung dieser Person im Verzeichnis

Auch der Grund fir die Erfassung ist gemdB § 14 Nr. 4 WpAIV dem Namen der Person im Verzeichnis
zuzuordnen. Je nachdem wie das Verzeichnis aufgebaut wird, ist hier die Zuordnung der jeweiligen Person
zu einer bestimmten Funktion/einem bestimmten Bereich bzw. einer bestimmten
Insiderinformation/einem bestimmten Projekt anzugeben.

VIl.4.2.4 Beginn und Ende der Zugriffsmoglichkeit

Gemal § 14 Satz 1 Nr. 5 WpALV ist das Datum, seit dem die jeweilige Person Zugang zu
Insiderinformationen hat und gegebenenfalls das Datum, seit dem der Zugang nicht mehr besteht,
anzugeben.

Diese Angaben variieren danach, wie das Insiderverzeichnis geflihrt wird. Bei einer Fihrung nach
Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen wird darauf abzustellen sein, seit wann die jeweilige Person
dem entsprechenden Bereich angehort bzw. die entsprechende Funktion innehat. Liegt dieser Zeitpunkt
im Zeitraum vor dem Inkrafttreten des AnSVG zum 30. Oktober 2004, kann der 30. Oktober 2004 als
Beginn erfasst werden.

Bei einem insiderinformations-/projektbezogenen Verzeichnis ist maBgeblich, seit wann die einzelne
Person Zugang zu der jeweiligen Information besitzt bzw. in das Projekt eingebunden wurde.

Urlaubs- oder kiirzere krankheitsbedingte Abwesenheiten sind nicht anzugeben.

Fir die Frage, ab wann ein Zugang nicht mehr besteht, ist bei den funktions- oder bereichsbezogenen
Insiderverzeichnissen auf das endgliltige oder langerfristige Ausscheiden der Person abzustellen. Bei
einem insiderinformations-/projektbezogenen Aufbau ist das Datum der Veréffentlichung der Information
oder ggf. das Datum der vorzeitigen Erledigung der Insiderinformation bzw. Beendigung des Projekts
anzugeben.

VIl.4.2.5 Angaben Uber Erstellung und Aktualisierung des
Insiderverzeichnisses

Anzugeben sind auch das Datum der Erstellung des Verzeichnisses sowie das Datum der letzten
Aktualisierung.

VII.5 Aktualisierung

Das Insiderverzeichnis ist unverzliglich zu aktualisieren, wenn es unrichtig geworden ist. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn sich der Grund fir die Erfassung bereits erfasster Personen andert,
wenn neue Personen zum Insiderverzeichnis hinzuzufligen sind oder im Verzeichnis erfasste Personen
keinen Zugang mehr zu Insiderinformationen haben.

Wie bereits oben dargestellt, sind urlaubs- oder kurzzeitige krankheitsbedingte Abwesenheiten der im
Verzeichnis aufgenommen Personen kein Grund fiir die Aktualisierung.

VII.6 Aufklarungspflichten
Nach § 15b Abs. 1 Satz 3 WpHG sind die in dem Insiderverzeichnis gefiihrten Personen durch die
Emittenten Uber die rechtlichen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu Insiderinformationen ergeben,
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sowie Uber die Rechtsfolgen von VerstéBen aufzuklaren.

Durch die Norm werden ausdricklich nur die Emittenten zur Aufklarung verpflichtet.

Da die Emittenten dieser Pflicht bei Personen, die bei einem Dienstleister tadtig sind, nur schwerlich
nachkommen kdnnen, darf die Aufklarungspflicht an den Dienstleister delegiert werden. Diese belehren
die in ihrem Insiderverzeichnis gefiihrten Personen im Auftrag des Emittenten.

Ein Beispiel, wie eine solche Aufklarung aussehen kann, findet sich zum Download unter www.bafin.de
» Aufsicht » Bérsen & Markte » Insidertiiberwachung » Aufklarungsbogen nach § 15b Abs. 1 Satz 3
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Die Aufklarungspflicht muss nicht bei jeder neuen Information
erfolgen; eine einmalige Aufkldarung z.B. bei der Einstellung reicht aus.

Eine schriftliche Bestatigung, dass die aufzuklarende Person die Information zur Kenntnis genommen hat,
ist nicht erforderlich. Eventuell ist sie jedoch zu Dokumentationszwecken aus Sicht des Emittenten oder
der vom Emittenten mit der Aufklarung beauftragten Person nutzlich.

VII.7 Form, Aufbewahrung und Vernichtung

Ob die Verzeichnisflihrungspflichten die Daten in Papierform oder auf Datentragern aufbewahren, steht in
ihrem Ermessen, solange sichergestellt ist, dass die Daten jederzeit verfiigbar und innerhalb
angemessener Frist lesbar gemacht werden kénnen.

Fordert die BaFin die Ubersendung eines Verzeichnisses an, ist die Ubermittlung in elektronischer Form
wiinschenswert.

Die Verzeichnisse sind so aufzubewahren, dass nur die im Unternehmen fiir die Fiilhrung des
Verzeichnisses verantwortlichen Personen (z.B. Vorstand) und die mit der Flihrung des Verzeichnisses
beauftragten Personen (z.B. Compliance-Mitarbeiter) Zugriff haben.

Die Daten sind nach ihrer Erstellung sechs Jahre so aufzubewahren, dass jederzeit fiir einen beliebigen
Zeitraum in den letzten sechs Jahren ermittelt werden kann, welche Personen Zugang zu
Insiderinformationen hatten. Mit jeder Aktualisierung beginnt diese Frist neu zu laufen. Nach Ablauf der
Aufbewahrungsfrist sind die Daten zu vernichten.

VII.8 Ahndung

Nach § 39 Abs. 2 Nr. 8 und 9 WpHG begeht der Verzeichnisfihrungspflichtige eine Ordnungswidrigkeit,
wenn er ein Verzeichnis nicht, nicht richtig oder nicht vollstandig flihrt oder dieses nicht oder nicht
rechtzeitig Ubermittelt. Nach § 39 Abs. 4 WpHG kann diese Ordnungswidrigkeit mit einer GeldbuBe bis zu
50.000 € geahndet werden.

Die BaFin kann jederzeit nach § 15b Abs. 1 Satz 2 WpHG die Ubermittlung des Insiderverzeichnisses
verlangen; eines konkreten Verdachtsfalles bedarf es nicht.
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VIl Informationen Uber bedeutende
Stimmrechtsanteile

Zu-wissenEs erhdéht die Transparenz des Kapitalmarktes, wenn bekannt ist, wie die Aktionarsstruktur

eines bérsennotierten Unternehmens aussieht und zu-erfahren,—wenn-sich-maf3geblichedie Veranderung
maBgeblicher Stimmrechtsanteile verdndern,—erhéht-die TransparenzdesKapitalmarktesverdffentlicht
wird. Hierdurch werden zugleich auch wichtige Hinweise auf eventuell bevorstehende
Unternehmenstibernahmen gegeben. SchlieBlich wirkt die Information Uiber Veranderungen des
Stimmrechtsanteils dem Missbrauch von Insiderinformationen entgegen.

Daher sind natirliche und juristische Personen verpflichtet, der BaFin und der bérsennotierten
Gesellschaft die H6he ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen, sobald sie durch Erwerb, VerduBerung oder
auf sonstige Weise einen der relevanten Schwellenwerte erreichen, liber- oder unterschreiten. Sodann hat
die bérsennotierte Gesellschaft die Mitteilung unverziiglich weiterzuleiten, und zwar an ,ein Blindel von
Medien zur europaweiten Verbreitung" und das Unternehmensregister, das die Daten speichert. Dieses
zweistufige Verfahren geht auf europadisches Recht zuriick, das Grundlage flir die Regelungen zu
bedeutenden Beteiligungen war.-49_

VIII.1 Grundlagen

Der Abschnitt- 5 des WpHG (Informationen Ulber bedeutende Stimmrechtsanteile) hat durch das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)5° signifikante Anderungen erfahren. Das TUG ist
zum 20.-Januar- 2007 in Kraft getreten und setztsetzte die Transparenzrichtlinies*-_in deutsches Recht
um. Die Richtlinie-_soll die Transparenz auf den europdischen Kapitalmarkten verbessern und die
entsprechenden Regeln europaweit harmonisieren. Ihr Ziel ist es, sicherzustellen, dass wichtige
Unternehmensinformationen europaweit bekannt gegeben und in Datenbanken verfligbar gehalten
werden. Die Transparenzrichtlinie-_soll so nicht nur der Entwicklung eines effizienten, transparenten und
integrierten Wertpapiermarktes als Teil des europdischen Binnenmarktes dienen, sondern auch dem
Anlegerschutz. Sie richtet ein neues, auf zwei Sdulen ruhendes Regime zur Publikation von
Kapitalmarktinformationen ein: Hiernach missen Informationen Uber bedeutende Stimmrechtsanteile und
andere Kapitalmarktinformationen zum einen Medien zugeleitet werden, um die Informationen in der
gesamten EU und im Ubrigen EWR zu veroffentlichen und damit aktiv zu verbreiten. Zum anderen
mussen sie einem amtlich bestellten elektronischen System zur zentralen Speicherung zugeleitet werden,
damit sie als historische Daten Uber einen langeren Zeitraum zur Verfiigung zu-stehen.

Auf europaischer Ebene konkretisiert die Richtlinie- 2007/14/EG (Durchfiihrungsrichtlinie)>2 die Vorgaben
der Transparenzrichtlinie-_unter anderem im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen
durch Investoren, die Mindestnormen flr die europaweite 6ffentliche Verbreitung vorgeschriebener
Informationen und die Mindestanforderungen fiir die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Vorschriften
se-genannter-sog. ,Drittstaaten” (Staaten, die weder Staaten der EU noch des EWR sind).

Das TUG wurde —soweit mdglich— bereits unter Beriicksichtigung der wahrend des
Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie-_verfasst. Weitere
UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im Rahmen des
Investmentanderungsgesetzes, das am 28.- Dezember 2007 in Kraft getreten-isttrat.53 Mit der am 21.-
_Marz 2008 in Kraft getretenen Transparentrichtlinie-Durchfliihrungsverordnung

© RL 88/627/EWG, ABI. EG Nr. L 348, S. 62.
s0 BGBI. I 2007, S. 10.

52 RL 2007/14/EG mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der RL
2004/109/EG, ABIL. EU Nr. L 69, S. 27.

53 BGBI. I 2007, S. 3089.
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(FranspRED)54TranspRLDVO)5s wurden-runmehr die restlichen Vorgaben der Durchflihrungsichtlinie in
nationales Recht umgesetzt.

Weitere Anderungen ergeberhaben sich durch das Risikobegrenzungsgesetz-ss-Das-Gesetzsoll und das
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz ergeben.5” Die Gesetze sollen unter anderem
die Transparenz in den Finanzmarkten erhéhen, um Risiken im Inland, die sich aus der Tatigkeit von
Finanzinvestitionen-ergeben;—zu-begrenzen-Finanzinvestoren ergeben, zu begrenzen
(Risiokobegrenzungsgesetz), bzw. das Funktionieren der Kapitalmarkte verbessern und damit das
Vertrauen in deren Integritdt wieder herstellen (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz).

Zentrale MaBnahmen des Risikobegrenzungsgesetzes im Hinblick auf die Mitteilungspflichten sirdwaren:

+  Erweiterung und Konkretisierung der Vorschriften im WpHG sowie im Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) zum abgestimmten Verhalten von Investoren, dem se-gerannten

Aetirgsog. ,acting in €eneertconcert™. Diese Regelung isttrat am 19.- August 2008 in Kraft-
getreten.

e Zusammenrechnung von Stimmrechten aus Aktien und aus vergleichbaren Positionen in anderen

Finanzinstrumenten bei wertpapier-handelsrechtlichenwertpapierhandelsrechtlichen Meldungen.
Diese Regelung isttrat am 1.- Mdrz 2009 in Kraft-getreten.

« Inhaber wesentlicher Beteiligungen (ab 10- % der Stimmrechte) muissen k&nftignun die mit der
Beteiligung verfolgten Ziele sowie die Herkunft der finanziellen Mittel dem Emittenten gegenliber
angeben. Diese Regelung #ritkzumtrat am 31.- Mai 2009 in Kraft.

* Versagung der Auslibung von Stimmrechten fiir sechs Monate im Falle eines VerstoBes gegen
wertpapierhandelsrechtliche Meldepflichten. Diese Regelung isttrat am 19.- August 2008 in Kraft-
getreten.

Das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz flihrte insbesondere neue Melde- und
Verdffentlichungspflichten fiir bislang nicht erfasste Finanzinstrumente und sonstige Instrumente (im
Folgenden: (Finanz-)Instrumente) ein und erweiterte die bisherige Meldepflicht fiir Finanzinstrumente

(§ 25 WpHG):

»  Erweiterung des § 25 Abs. 1 WpHG um ,sonstige" Instrumente, die vor allem
Rickibertragungsanspriiche aus Wertpapierdarlehen erfassen,

»  Streichung von § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG, wonach eine Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG nur zu
erfolgen hatte, sofern ein nicht bereits nach § 21 Abs. 1 WpHG gemeldeter Schwellenwert berihrt
wurde,

»  Einflihrung von § 25a WpHG, der eine neben §§ 21 und 25 WpHG selbstandig bestehende
Meldepflicht fiir weitere (Finanz-)Instrumente statuiert, insbesondere (Finanz-)Instrumente mit

Barausgleich.

Die Regelungen traten zum 01. Februar 2012 in Kraft. Fir Instrumente im Sinne des neuen § 25a
Abs. 1 WpHG sieht das Gesetz eine Bestandsmitteilungs- und —-veréffentlichungspflicht vor, wenn der
nach § 25a Abs. 1 WpHG zu berucksichtigende Stimmrechtsanteil zum 01. Februar 2012 5 % oder mehr

betrug.

VIII.2 Mitteilungspflichten
VIII1.2.1 Ubersicht

§ 21 WpHG regelt in Verbindung mit §§ 17, 18 WpAIV Voraussetzungen, Frist, Inhalt, Art, Sprache,
Umfang und Form einer Stimmrechtsmitteilung. Daneben definiert die Vorschrift in Abs. 1 den Begriff des
~Meldepflichtigen™ und erlautert in Abs. 2, hinsichtlich welcher Emittenten gegebenenfalls
Stimmrechtsmitteilungen abzugeben sind. § 22 WpHG bestimmt, in welchen Fédllen Stimmrechte aus
Aktien, die einem Dritten gehéren, dem Meldepflichtigen zugerechnet werden und erweitert damit dessen
Mitteilungspflicht in sachlicher Hinsicht. § 23 WpHG sieht Ausnahmen von der Bertlicksichtigung von

S4-BGBI1-2008,5-408-
55 BGBI. 2008 1, S. 408.

57 Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August 2008, BGBI. I 2008, S. 1666; Anlegerschutz- und
Funtionsverbesserungsgesetz vom 05. April 2011, BGBI. I 2011, S. 538.
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Stimmrechten bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils vor. § 24 WpHG erlaubt bei
Konzernunternehmen die Ubernahme der Mitteilungspflicht des oder der Tochterunternehmen durch das
Mutterunternehmen -

§ 25 WpHG sieht eine eigenstédndige Mitteilungspflicht vor fir das unmittelbare und mittelbare Halten von
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im
Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene
Aktien eines Emittenten zu erwerben. § 25a WpHG regelt auch in Verbindung mit §§ 17, 17a WpAIV eine
eigenstandige Mitteilungspflicht fir das unmittelbare und mittelbare Halten von Finanzinstrumenten und
sonstigen Instrumenten, die nicht bereits von § 25 erfasst sind und die es ihrem Inhaber oder einem
Dritten auf Grund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits
ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben.

88§ 27, 29 und 30 WpHG beinhalten Verfahrensregelungen und § 28 WpHG regelt zivilrechtliche
Rechtsfolgen bei VerstéBen gegen die Mitteilungspflicht.

§ 41 Abs. 4d WpHG sieht eine Bestandsmitteilungspflicht zum 01.02.2012 fiir Finanzinstrumente und
sonstige Instrumente im Sinne von § 25a Abs. 1 WpHG vor.

VIII.2.2 Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist

Die Mitteilungspflichten beziehen sich gemaB § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf Stimmrechte an Emittenten,
fur die die Bundesrepublik Deutschland nach § 2 Abs. 6 WpHG der Herkunftsstaat ist (IV.2.1.1.2;
1v.2.1.3).

Nach § 21 Abs. 2 WpHG werden jedoch nicht alle Emittenten, fiir die Deutschland der Herkunftsstaat sein
kann, erfasst, sondern der Begriff des ,,Emittenten® wird fiir die Vorschriften zu den Anderungen des
Stimmrechtsanteils auf solche Emittenten eingeschrankt, deren Aktien an einem organisierten Markt
i.S.v. § 2 Abs. 5 WpHG bdrsennotiert sind.

Relevant fir die Bestimmung der Emittenten, beziglich derer nach dem WpHG Mitteilungspflichten
bestehen, ist daher nur § 2 Abs. 6 Nr. 1 WpHG, wonach fiir einen Emittenten von Aktien die
Bundesrepublik Deutschland dann Herkunftsstaat ist, wenn der Emittent

=1. seinen Sitz in-Beutsehltandim Inland hat und seine Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland oder in-Beutsehland; einem anderen Staat der EU oder des EWR zugelassen
sind, oder

22, seinen Sitz in einem Drittstaat hat, und seine Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland;_oder in einem anderen EU- oder EWR-Staat der-EUJ-oder-desEWR-
zugelassen sind-und-das-jahrliche Dekument, und wenn er die Bundesrepublik Deutschland
als Herkunftsstaat nach § +0-WpPGbei-derBaFinzu-hinterlegenist2b Abs. 1a WpHG gewahlt

hat; wurde kein Herkunftsstaat gewdhlt, miissen sich diejenigen Emittenten, deren Aktien

zum Handel an einem organisierten Markt in Deutschland zugelassen sind, so behandeln

lassen, als hatten sie die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt, bis sie eine

Wahl getroffen haben.

VIII1.2.3 Mitteilungspflicht fir Stimmrechte aus Aktien bei bereits
borsennotierten Emittenten (8§ 21 Abs. 1 WpHG)

Erreicht, Gberschreitet oder unterschreitet (kirzer, aber ungenauer: ,beriihrt") eine natirliche oder
juristische Person bestimmte Stimmrechtsschwellenwerte an einem Emittenten, fir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, so muss sie dies unverzlglich, spatestens innerhalb
von vier Handelstagen sowohl dem Emittenten als auch der BaFin mitteilen, § 21 Abs. 1 WpHG.
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VIIl.2.3.1 Schwellenwerte

| Nach § 21 Abs. +Satz-1 WpHG liegen die relevanten Schwellenwerte bei 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 30 %, 50 % und 75 %.

| Die Schwellenwerte beziehen sich auf Stimmrechte — und nicht etwa auf Aktien — an Emittenten, fiir die
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist. Die Stimmrechtsanteile entsprechen in der Regel
zwar den Kapitalanteilen an einer Gesellschaft, da jede Aktie das gleiche Stimmrecht gewahrt (§ 12

| Abs. 1 AktG). Unternehmen kénnen aber auch Vorzugsaktien begeben, die -in der Regel stimmrechtlos
sind. Das Stimmrecht kann unter bestimmten Voraussetzungen (§§ 140 Abs. 2, 141 Abs. 4 AktG) jedoch
wieder aufleben mit der Folge, dass die Vorzugsaktien dann wie die stimmberechtigten Stammaktien zu
behandeln sind.

Sofern jemandem Stimmrechte aus direkt gehaltenen Aktien zustehen und ihm weitere Stimmrechte
nach § 22 WpHG zugerechnet werden, ist fiir eine mitteilungspflichtige Schwellenberiihrung die Summe
der Stimmrechte maBgeblich. Uberschreitet der Meldepflichtige zum Beispiel lediglich mit seinem
Stimmrechtsanteil aus direkt gehaltenen Aktien einen Schwellenwert, nicht aber mit seinem gesamten
Stimmrechtsanteil (Summe der Stimmrechte aus direkt gehaltenen Aktien und zugerechneten
Stimmrechten), so besteht keine erneute Mitteilungspflicht.

Beispiel:

Jemand hélt 2 % Aktien direkt, 4 % Stimmrechte werden ihm auf Grund einer Vollmacht zugerechnet.
Sein gesamter Stimmrechtsanteil betragt 6 %. Diesbezliglich hat er eine ordnungsgeméaBe
Stimmrechtsmitteilung abgegeben. Kauft er nun weitere 2,5 % Aktien hinzu, steigt sein gesamter
Stimmrechtsanteil von 6 % auf 8,5 %. Da die Person keine weitere Schwelle (iberschreitet, 16st dieser
Vorgang keine erneute Mitteilungspflicht aus.

Ebenfalls keine Mitteilungspflicht besteht, wenn ein Wechsel von Stimmrechten aus direkt gehaltenen
Aktien auf zugerechnete Stimmrechte stattfindet (VIII.2.5). Gleiches gilt flir den umgekehrten Fall.

VIIL.2.3.2 Berechnung des Stimmrechtsanteils

Der Stimmrechtsanteil berechnet sich nach dem Verhaltnis der Zahl eigener Stimmrechte (Zahler) zur
Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner).

Fir die Zahl der dem Meldepflichtigen zustehenden Stimmrechte (Zahler) ist es unerheblich, ob die
Stimmrechte ausgelibt werden kénnen oder nicht (abstrakte Betrachtungsweise). Daher hat der
Meldepflichtige z.B. auch auf Grund von § 28 WpHG nicht ausiibbare Stimmrechte mitzuzahlen.

Eigene Aktien sind bei der Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner) zu berlicksichtigen. Erst, wenn eigene
Aktien eingezogen werden und das Kapital herabgesetzt wird, reduziert sich daher die Gesamtzahl der
Stimmrechte.

Fur die Zahl der eigenen Stimmrechte (Zahler) werden eigene Aktien jedoch nicht bertcksichtigt. Erwirbt
z.B. der Emittent selbst eigene Aktien, so entsteht keine Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG. Das
Gesetz sieht fiur diese Falle jedoch eine Verdéffentlichungspflicht nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG vor
(VIIL.3.2).

| Nach § 17 Abs. 45 WpAIV darf der Meldepflichtige fiir die Zwecke der Berechnung des Stimmrechtsanteils
die letzte Veréffentlichung nach § 26a WpHG zugrunde legen. Fihrt jedoch der Emittent nach einer
solchen Veroéffentlichung etwabspw. eine Kapitalerhdhung durch und liegt eine neue Veréffentlichung nach
§ 26a WpHG Uber den Anstieg der Gesamtzahl der Stimmrechte noch nicht vor, kann dies zu Mitteilungen
fuhren, deren gemeldeter Stimmrechtsanteil dem tatsachlichen Anteil nicht entspricht.

Beispiel:

Der Emittent hat die Gesamtzahl der Stimmrechte nach § 26a WpHG verdéffentlicht. Danach erfolgt
eine Kapitalerh6hung, die Gesamtzahl der Stimmrechte steigt. Nach dem noch nicht nach

§ 26a WpHG verdffentlichten Anstieg der Gesamtzahl der Stimmrechte aufgrund der Kapitalerh6hung
erwirbt ein Aktiondr, der sich knapp unterhalb der Schwelle von 30 % befindet, weitere Aktien. Bei
Zugrundelegung der zuletzt nach § 26a WpHG veréffentlichten Zahl ware die Schwelle von 30 %
Uberschritten. Beim Zugrundelegen der tatséchlich bereits h6heren Gesamtzahl hat jedoch keine
Uberschreitung der Schwelle von 30_% stattgefunden. Eine Mitteilung wére daher
verwirrendirrefilhrend, da die Kontrollschwelle des WpUG tatsachlich nicht erreicht ist.

Nach § 17 Abs. 45 WpAIV kann die letzte Veroffentlichung nach § 26a WpHG somit zwar als Grundlage
fur die Gesamtzahl der Stimmrechte dienen. Verfligt der Meldepflichtige jedoch Uber Kenntnisse, dass die
zuletzt veroéffentlichte Gesamtzahl nicht richtig ist, so ist flir die Berechnung des Stimmrechtsanteils auf
das tatsachliche, aktienrechtliche Grundkapital abzustellen. Das GIe|che gilt, wenn der Meldepfllchtlge
hiervon Kenntnis haben musste.-Ben v
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Sergfaltspflichtens Die Zugrundelegung der zutreffenden tatsachlichen Stimmrechtsanzahl ist fiir den
Meldepflichtigen immer méglich und rechtlich zulassig.

VII.2.3.3 Schwellenbertihrung durch Erwerb oder Veraul3erung

Erworben oder verauBert werden die Aktien, mit denen die Stimmrechte verbunden sind. Aufgrund des
gesellschaftsrechtlichen Abspaltungsverbots kdnnen die Stimmrechte nicht getrennt von den Aktien
erworben oder verauBert werden.

Ein Erwerb liegt erst vor, wenn der Erwerber das Eigentum an den Aktien erlangt. Dies ist grundsatzlich
das Datum der Depotgutschrift.

Eine VerdauBerung liegt dementsprechend erst dann vor, wenn der VerauBerer sein Eigentum an den
Aktien verliert. Dies ist grundsatzlich mit Ausbuchung aus dem Depot des VerduBerers der Fall. Da in den
allermeisten Fallen kein Durchgangserwerb beteiligter Kreditinstitute erfolgt, sollten die Daten der Ein-
und Ausbuchung identisch sein.

Entscheidend ist daher fiir den Erwerb und die VerduBerung das rechtsgeschdftliche Verfigungsgeschaft.
Jedoch kénnen Handlungen und Vereinbarungen im Vorfeld je nach Ausgestaltung
Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG begriinden oder unter §§ 25 und 25a WpHG fallen.

VIIIl.2.3.4 Schwellenberiihrung ,auf sonstige Weise*

Die Schwellen kénnen auch auf sonstige Weise ohne Zutun des Aktionars berihrt werden. Dies ist etwa
der Fall bei Kapitalerhéhungen oder Kapitalherabsetzungen, Umstrukturierungen des Grundkapitals,
Gesamtrechtsnachfolgen im Erbfall oder Aufleben des Stimmrechts von Vorzugsaktien. Eine
Schwellenberiihrung auf ,,sonstige Weise" ohne eigenen Erwerb oder VerauBerung kann daneben auch
vorliegen, wenn Zurechnungen nach § 22 WpHG begriindet werden oder wegfallen (z.B. bei
VelmachterteungErteilung/Wegfall der Bevollmachtigung, Begriindung/Wegfall-der Muttereigenschaft
etc.).

VIII.2.3.4.1 MaBnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung

VIII.2.3.4.1.1 Kapitalerhohung gegen Einlagen, genehmigtes Kapital,
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln und Kapitalherabsetzung

Kapitalerhéhungen gegen Einlagen, aus Gesellschaftsmitteln sowie Kapitalherabsetzungen werden erst
mit Eintragung der Durchflihrung bzw. der Eintragung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das
Handelsregister wirksam. Die Eintragung ist konstitutiv. Erst mit ihr entstehen die Stimmrechte (§§ 189,
211 AktG) bzw. gehen die Stimmrechte unter (§ 224 AktG) und es verandert sich die Gesamtzahl der
Stimmrechte. Gleiches gilt flir genehmigtes Kapital, da § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG auf § 189 AktG
verweist. D.h. mit der Eintragung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister entstehen die
Mitgliedschaftsrechte und Stimmrechte, auf die Verbriefung der Aktie kommt es nicht an. Die
Stimmrechte entstehen dabei unmittelbar beim Erstzeichner der Aktien, d.h. sie entstehen nicht zunachst
bei dem Emittenten. Wird die Kapitalerhéhung von einem Kreditinstitut als Konsortialbank begleitet,
Ubernimmt dieses oftmals alle Aktien der Kapitalerh6hung als Erstzeichner und muss bei
Schwelleniberschreitung dementsprechend eine Mitteilung zum Zeitpunkt der Eintragung der
Kapitalerh6hung in das Handelsregister abgeben. Nach Ubertragung der Aktien an die Zweitzeichner (die
eigentlichen Aktionare) meldet das Kreditinstitut sodann das Unterschreiten der Meldeschwellen. Zu den
Ausnahmen siehe die Ausfiihrungen zu § 23 WpHG (0).

Bei der Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien ist das Grundkapital mit der Eintragung
des Beschlusses oder, wenn die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit der Einziehung herabgesetzt (§ 238
AktG).

Zum Zeitpunkt der Eintragung der Kapitalerhbhung werden gegebenenfalls Schwellen durch
Verwasserung unterschritten. Bei der Kapitalherabsetzung hingegen werden zum Zeitpunkt der
Eintragung durch die Reduktion der Gesamtzahl der Stimmrechte gegebenenfalls Schwellen
Uberschritten.

VIII.2.3.4.1.2Bedingte Kapitalerhohung

Bei der bedingten Kapitalerhohung erhéht sich das Grundkapital mit Ausgabe der Bezugsaktien, § 200
AktG. Die spater erfolgende Eintragung ins Handelsregister (§ 201 AktG) hat nur deklaratorische
Bedeutung. Somit dndert sich das Grundkapital und damit die Gesamtzahl der Stimmrechte mit jeder
weiteren Aktienausgabe. Fir die Ausgabe ist neben einem Begebungsvertrag die Ubergabe an den
Bezugsberechtigten erforderlich. Diese ist regelmaBig mit der Depotgutschrift erfolgt.

Gegebenenfalls muss der Meldepflichtige beim Emittenten nachfragen, wann die Ausgabe wie vieler
Aktien erfolgte, um das genaue Datum der Schwellenberiihrung zu ermitteln (VIII.3.3.2).
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VIII.2.3.4.2 Mitteilungspflichten bei Umwandlungen von Gesellschaften
VIII.2.3.4.2.1Verschmelzungen nach §§ 2 ff. UmwG

Beispiel:

Die Gesellschaft A, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, wird auf
Gesellschaft B (Aktien sind ebenfalls an einem organisierten Markt zugelassen) verschmolzen, indem
im Wege der Aufnahme die Gesellschaft A ihr Vermégen als Ganzes auf B lbertrégt. Dabei erlischt A.

Auf Grund des Erléschens von Gesellschaft A kann diese kein Adressat von Stimmrechtsmitteilungen
mehr sein. Hinsiehtlieh-AEs bestehen daher keine Mitteilungspflichten von Gesellschaft A selbst (an
eventuellen weiteren Emittenten) und den ehemaligen Aktiondren der A (beziiglich der erloschenen
A). Die bisherigen Aktiondre der (ibertragenden Gesellschaft A werden jedoch in der Regel Aktiondre
bei der tibernehmenden Gesellschaft B. Daher kann es zu Mitteilungspflichten wegen
Schwelleniiberschreitungen an Gesellschaft B kommen.

Auch bei der libernehmenden Gesellschaft B sind Mitteilungspflichten denkbar, z.B. wenn die
lbertragende Gesellschaft A Aktien an einem anderen Emittenten hielt, die infolge der VVerschmelzung
auf Gesellschaft B (ibergegangen sind. Kommt es bei der (ibernehmenden Gesellschaft B zu einer
Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte, kann es auch bei den bisherigen Aktion&ren der B zu
Mitteilungspflichten kommen.

UmwG)
Beispiel:

Die Gesellschaften A und B, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind,
werden verschmolzen, indem A und B ihr Vermégen als Ganzes auf die neue, von ihnen gegriindete
Gesellschaft C dbertragen.

Hinsichtlich der Mitteilungspflichten lduft die Verschmelzung durch Neugriindung grundsétzlich nach
demselben Muster wie die Verschmelzung durch Aufnahme ab. Es gibt keinerlei Pflichten hinsichtlich A
und B, die erloschen sind. Werden ehemalige Aktiondre von A oder B Aktiondre der neu gegriindeten
Gesellschaft C, ergeben sich jedoch folgende Besonderheiten: Aktiondre der neuen Gesellschaft C
midissen bei Zulassung von Aktien der Gesellschaft C zum Handel an einem organisierten Markt
Mitteilungen nach § 21 Abs. 1a WpHG abgeben. Sofern die Aktien der Gesellschaft C bereits mit
Grindung zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sein sollten, ist gegebenenfalls die
Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG einschlagig.

Werden mitteilungspflichtige juristische Personen aufeinander verschmolzen, gilt Folgendes:

Den durch Verschmelzung erloschenen Rechtstrager kénnen keine Mitteilungspflichten mehr treffen. Die
Ubernehmende Gesellschaft hat daher keine Mitteilungen aufgrund einer Schwellenunterschreitung im
Namen des erloschenen Rechtstragers abzugeben. Denkbar ist jedoch eine Mitteilungspflicht der
Ubernehmenden Gesellschaft, wenn die Verschmelzung dazu fihrt, dass die ibernehmende Gesellschaft
Schwellen des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG Uberschreitet.

VIIE2:3-4:-2:4VI111.2.3.4.2.2  Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG

Bei einem Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG bleibt der Rechtstrager derselbe, er erhalt lediglich eine
andere Rechtsform.

Aufgrund der Kontinuitat des ReehtragersRechtstragers verandert sich die Rechtszustandigkeit fur die
Stimmrechte nicht. Daher kommt es nicht zu Schwellenberiihrungen und es entstehen keine
Mitteilungspflichten. Auch bei Umfirmierungen oder Namensanderungen andert sich das Rechtssubjekt
nicht, sodass allein hierdurch keine Schwellen Uberschritten, unterschritten oder erreicht werden kénnen.
Eine Mitteilungspflicht besteht daher auch in diesen Fallen nicht.58

58 OLG Diisseldorf, Beschluss vom 10.09.2008—, Az=. I-6 W 30/08; LG Krefeld, Urteil vom 20.08.2008—, Az=. 11 O
14/08; a-A—+OLG KoIn, Urteil vom 17.06.2009 - 18 U 139/08 (unter Aufhebung von LG KdIn, Urteil vom 05.10.2007—,
Az, 82 O 114/06-(nichtrechtskriftig):).
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VIIL.2.3.5 Meldepflicht bei mehreren Schwellenberiihrungen innerhalb eines
Tages und bei taggleichen Schwellentber- und Unterschreitungen

Werden innerhalb eines Tages mehrfach Schwellen in einer Richtung Uberschritten bzw. unterschritten,
reicht eine Mitteilung mit dem Stimmrechtsanteil am Ende des Tages aus.

Beispiel:

Uberschreitet ein Meldepflichtiger z.B. am Vormittag die Schwelle von 5 %, am Mittag die Schwelle
von 10 % und am Nachmittag die Schwelle von 15 %, ist lediglich eine Mitteilung, in der die
Uberschreitung der Schwellen von 5 %, 10 % und 15 % angegeben wird, ausreichend.

Werden innerhalb eines Tages die gleichen Schwellen erst liberschritten und dann unterschritten bzw. erst
unterschritten und dann Uberschritten, |asst die BaFin (sofern die Stimmrechte an diesem Tag nicht
ausgeilbt werden) eine Saldierung zu, so dass keine Mitteilung abgegeben werden muss.

Beispiel:

Uberschreitet ein Meldepflichtiger am Vormittag die Schwelle von 10 % und unterschreitet er sie am
Nachmittag wieder, ohne dabei eine andere Schwelle zu beriihren, muss er keine Mitteilung abgeben.

Erfolgt die Schwellenliberschreitung an einem Tag und die Unterschreitung erst am Folgetag oder spater,
muissen zwei Mitteilungen abgegeben werden.

Nicht zulassig ist eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-
Optionen).

VII.2.3.6 Datum der Schwellenbertihrung

Entscheidend flir das Datum der Schwellenberiihrung aufgrund eines Erwerbs oder einer VerduBerung ist
die dingliche Rechtslage. Der Erwerber hat als Datum der Schwelleniiberschreitung das Datum
anzugeben, zu dem er Eigentum an den Aktien erwirbt.

Dementsprechend hat der VerduBerer als Datum der Schwellenunterschreitung das Datum
anzugeben, zu dem er Eigentum an den Aktien verliert.

Bei Schwellenberiihrungen, die nicht aufgrund Erwerb oder VerdauBerung, sondern in sonstiger Weise
stattfinden, gilt etwas anderes, z.B. bei einer Schwellenunterschreitung im Falle der Verwdsserung des
Stimmrechtsanteils aufgrund einer Kapitalerhéhung (VIII.2.3.4).

Bei der Erfillung von Zurechnungstatbestanden nach § 22 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG (VIII.2.5 ff.) kdnnen
ebenfalls andere Daten gelten. Beispielsweise kdnnen mit wirksamer Erteilung einer Vollmacht Schwellen
auf Grund einer Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG Uberschritten werden.

VIIL.2.3.7 Meldepflichtiger

Meldepflichtig kann jedermann sein, d.h. alle natilirlichen Personen und juristischen Personen, unabhangig
von ihrer Rechtsform. Die Staatsangehdrigkeit und der Wohnsitz bei natirlichen Personen ist dabei
| ebenso wenig von Belang wie der Sitz von juristischen Personen. Normadressat karnkdénnen demnach
etwa auch der auslandische Privataktionar mit Wohnsitz im Ausland, die OHG, KG,
Partnerschaftsgesellschaft und- BGB-AuBengesellschaft sowie die-juristische PerserPersonen nach
auslandischem Recht sein. Gleiches gilt flir Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts, wie zum Beispiel
Bund, Lander und andere Staaten.

PepesitaryBei der origindren Mitteilungspflicht nach § 21 Abs. 1 WpHG wird an die in Aktien verbriefte
Mitgliedschaft angeknlpft, aus der das Stimmrecht folgt, nicht aber an das Stimmrecht bzw. die
Stimmrechtsausiibung selbst. Das bedeutet, nur der Inhaber des mit der Aktie verbundenen Stimmrechts
ist nach § 21 Abs. 1 WpHG originar mitteilungspflichtig, nicht derjenige, der zur Ausiibung von
Stimmrechten ermaéchtigt ist, die einem Dritten gehdren. In Betracht kommt fiir letzteren aber eine
Mitteilungspflicht aufgrund Stimmrechtszurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG.5?

59 So OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2004 - 20 U 16/03 fiir den Anteilsinhaber eines Spezial-Sondervermégens, fiir den die Miteigentumsldsung gewahlt
wurde. A.A. OLG Koln, Urteil vom 06.06.2012 - 18 U 240/11: zusatzliche Mitteilungspflicht des als Legitimationsaktionar im Aktienregister eingetragenen
Registeraktionérs nach § 21 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentimer, wenn der Registeraktionar nach auBen unbeschrankt zur Stimmrechtsausiibung berechtigt
ist (Urteil beim BGH unter Az. IT ZR 209/12 anh&ngig).
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VII1.2.3.8 Depository Receipts

Bei Zertifikaten, die Aktien vertreten (z.B. BepesitaryDepository Receipts), gilt nach § 21 Abs. 1

Satz 2 WpHG ausschlieBlich der Zertifikateinhaber und nicht der Aussteller des Zertifikats
(BepeositaryDepository Bank) als Aktionar und ist damit nach § 21 Abs. 1 WpHG originar meldepflichtig.
Mit dieser Regelung wurde die bisherige Verwaltungspraxis der BaFin gesetzlich festgeschrieben.

VIII.2.3.9 Mitteilung

VIII.2.3.9.1 Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist sowohl gegeniiber dem Emittenten, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist und an dem die Stimmrechte bestehen, als auch gegeniiber der BaFin (per Fax:
(0228)4108-3119 oder per Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am_Main) abzugeben.

VIII.2.3.9.2 Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss gemadB § 17 Abs. 1 WpAIV enthalten:

die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr. 1),
den Namen und die Anschrift des MitteitungspflichtigenMeldepflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),
den Namen und die Anschrift des Emittenten (§ 17 Abs. 1 Nr. 3),

samtliche berlhrten Schwellen sowie die Angabe, ob die Schwellen erreicht, tberschritten oder
unterschritten wurden (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

die H6he des nunmehr gehaltenen Stimmrechtsanteils in Prozent und Anzahl der Stimmrechte (§ 17
Abs. 1 Nr. 5) - maBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung®?,

das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 6)-

7Bei den Angaben nach § 17 Abs. 1 Nr. 4 WpAIV muss der Meldepflichtige beachten, dass das Erreichen
einer Schwelle nur dann inhaltlich richtig ist, wenn der Anteil der Stimmrechte genau den Schwellenwert
betragt.

Beispiel:
Die Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten betragt: 1- Mio.
Die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte betrégt: 100.000.

Der Stimmrechtsanteil betrdgt in diesem Beispiel genau 10-_%, so dass hier mitzuteilen ist: ,... hat die
Schwelle von 10- % erreicht und betrdgt 10,00- % (100.000 Stimmrechte)." Erwirbt der
Meldepflichtige nun noch ein weiteres Stimmrecht hinzu, so hat er das Uberschreiten der 10- %-
Schwelle mitzuteilen.

Betrégt die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte in oben genanntem Beispiel nun beispielsweisebspw.
100.010 Stimmrechte, hat die Mitteilung wie folgt zu lauten: ,...hat die Schwelle von 10-_%
liberschritten und betrdgt 10,001-_% (100.010 Stimmrechte)". Eine Rundung auf zwei
Nachkommastellen soll in diesen Fallen nicht erfolgen.

Bei der Angabe des nunmehr gehaltenen Stimmrechtsanteils nach § 17 Abs. 1 Nr. 5 WpAIV hat der
Meldepflichtige sowohl die absolute Zahl an Stimmrechten als auch eine auf zwei Nachkommastellen
kaufmannisch gerundete Prozentzahl anzugeben.

60 Vgl. VG Frankfurt am Main, Urteil vom 16.06.2000 - 9 E 182/98 zur Pflicht eines Mitteilungspflichtigen, neben dem

Uberschreiten, Erreichen und Unterschreiten einer Schwelle auch die H6he des Stimmrechtsanteils zum Datum der

Schwellenberiihrung fristwahrend mitzuteilen.
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Bei komplexen Sachverhalten, wie zB-zum Beispiel Konzernstrukturen, empfiehlt es sich, der BaFin mit
den Stimmrechtsmitteilungen Ubersichten {iber die Konzernstrukturen (Organigramme) und
Hintergrundinformationen zu Ubersenden, sofern diese Informationen der BaFin nicht bereits auf Grund
vorangegangener Mitteilungen bekannt sind.

Wenn eine vorangegangene Mitteilung korrigiert werden muss, hat der Meldepflichtige anzugeben, dass
es sich um eine ,Korrekturmitteilung zur Mitteilung vom [Datum]" handelt.

Bei Zweifel Uber die Mitteilungspflicht hat der potentielle Meldepflichtige rechtzeitig die BaFin zu
kontaktieren, um eine abschlieBende Klarung herbeizufiihren. Die Abgabe vorsorglicher Mitteilungen

gestattet die BaFin nicht. Zweifelsfragensind-mit-derBaFinabzustimmens

Freiwillige Mitteilungen (keine relevanten Schwellen werden berihrt, z.B. bei identitatswahrender
Umfirmierung/Rechtsformwechsel oder im Rahmen von konzerninternen Umstrukturierungen) sollen
grundsatzlich nicht erfolgen. Nur in begriindeten Ausnahmeféllen und nach frithzeitiger Abstimmung mit
der BaFin ist eine freiwillige Mitteilung mdglich.

Fur weitere erforderliche Angaben beim Vorliegen von Zurechnungstatbestanden VVHE2-5-1+1-VIII.2.5.11

VIII.2.3.9.3 Art, Form und Sprache der Mitteilung

Mitteilungen sind schriftlich per Post oder mittels Telefax an den Emittenten und die Bundesanstalt zu
Ubersenden. Die Mitteilung muss unterschrieben sein, eine (einfache) elektronische Signatur bzw. eine
gescannte Unterschrift reicht nicht aus.st Der Meldepflichtige hat die Wahl zwischen der deutschen und
der englischen Sprache (§ 18 WpAIV)._Die Riicknahme einer nicht erforderlichen Mitteilung hat in
entsprechender Art und Weise zu erfolgen.

VIII.2.3.9.4 Frist

Der Meldepflichtige muss die Mitteilung unverzlglich, d.h. ohne schuldhaftes Zégern vornehmen.
Spéatestens hat die Mitteilung nach vier Handelstagen zu erfolgen. Die Frist beginnt nach § 21 Abs. 1
Satz 3 WpHG mit dem Zeitpunkt, zu dem der Meldepflichtige Kenntnis davon hat oder nach den
Umstanden haben musste, dass sein Stimmrechtsanteil die relevanten Schwellen erreicht, Gberschreitet
oder unterschreitet. Es wird vermutet, dass der Meldepflichtige zwei Handelstage nach dem Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten der genannten Schwellen Kenntnis hat (§ 21 Abs. 1 Satz 4 WpHG).
Diese Vermutung kann allerdings nur in Ausnahmefallen zum Tragen kommen, da der Meldepflichtige in
aller Regel von den Umstdnden der Schwellenberiihrung am selben Tag Kenntnis haben muss.

Gleichzeitig mit der Mitteilung an den Emittenten muss der BaFin die Schwellenberiihrung mitgeteilt
werden. Ein unmittelbares Versenden hintereinander erfillt dabei noch die Anforderungen an eine
gleichzeitige Mitteilung.

Fur die Berechnung der Frist wird der Tag, in den der Zeitpunkt (Kenntnis oder KennenmiissenKennen
mussen) fallt, nicht mitgerechnet. Als Handelstage gelten alle Kalendertage, die nicht Sonnabende,
Sonntage oder zumindest in einem (Bundes-)Land landeseinheitliche gesetzlich anerkannte Feiertage sind
(8 30 Abs. 1 WpHG). Ein landeseinheitlicher gesetzlicher Feiertag ist ein solcher, der landesweit und nicht
lediglich in bestimmten Gemeinden oder Kreisen ein gesetzlicher Feiertag ist.

Zur Berechnung der Frist hat d|e BaFin auf |hrer Internetselte emen KaJeﬁéeFdeFHaﬁéemtstage—gema-B—

Stmmfeeh’esaﬁfee#e—»—weﬁée%dePHandeB%age)—Kalender der Handelstaqe gemal § 30 WDHG

eingestellt.62
Eine Verlangerung der Mitteilungsfrist durch die BaFin ist nicht mdglich.

61 Die Regelung des § 3a VwVfG bleibt unberihrt.

62 Pfad: www.BaFin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Kalender der Handelstage
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VIII.2.3.9.5 Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1 WpHG)

Homepage abrufbare Standardformular63 zZu verwenden Sollte die Verwendung des Standardformulars
nicht moéglich sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte-
zu-erstellen-6+Mustertextes zu erstellen.

VIII.2.4 Mitteilungspflicht bei der erstmaligen Zulassung zum Bérsenhandel
(8 21 Abs. 1a WpHG)

VIIIl.2.4.1 Voraussetzungen

Geht ein Unternehmen erstmals an die Borse, entsteht nach § 21 Abs. 1a WpHG eine Mitteilungspflicht
fur Aktionare mit einer Beteiligung von 3_% oder mehr der Stimmrechte an einem Emittenten, fiir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, mit dem Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung
der Aktien dieses Emittenten zum Handel an einem organisierten Markt. Entscheidend ist der Zeitpunkt
der erstmaligen Zulassung der Aktien, nicht der Zeitpunkt der ersten Notierung. Der Zeitpunkt der
erstmaligen Zulassung ergibt sich aus dem Zulassungsbeschluss.

VIIl.2.4.2 Mitteilung

Bezliglich Adressat, Inhalt, Art, Form, Sprache und Frist der Mitteilung ergeben sich grundsatzlich keine
Unterschiede zu der Mitteilung nach § 21 Abs. +-WpHG{(TE23)-1 WpHG (VIII.2.3). Allerdings sind bei
einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1a WpHG keine Schwellen anzugeben.

VIIl.2.4.3 Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1a WpHG)

Homepage abrufbare Standardformular66 zZu verwenden Sollte die Verwendung des Standardformulars

nicht moéglich sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte-
zu-erstellen-67Mustertexte® zu erstellen.

VIII.2.5 Zurechnung von Stimmrechten gemaR § 22 WpHG_

Bei den Tatbestanden des § 22 Abs. 1 WpHG legt das Gesetz eine abstrakte Betrachtung fest. Liegen die
tatbestandlichen Voraussetzungen der jeweiligen Zurechnungsnorm vor, erfolgt die
Stimmrechtszurechnung auch dann, wenn derjenige, dem zugerechnet wird, nach der im Einzelfall
getroffenen Regelung keinen rechtlich abgesicherten Anspruch darauf hat, dass seine Weisungen befolgt
werden, oder erklart, er werde keinen Einfluss nehmen oder tatsachlich keinen Einfluss nimmt. Dadurch
soll Transparenz Uber die rechtlichen und tatsachlichen Stimm-, Einfluss- und Machtverhaltnisse bei der
Gesellschaft hergestellt werden.

63 Pfad: www.BaFin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Standardformular fiir Stimmrechtsmitteilungen nach 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Verdéffentlichung

65 Pfad: www.BaFin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »

Standardformular fiir Stimmrechtsmitteilungen nach 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Verdéffentlichung

66 Pfad: www.BaFin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Standardformular fiir Stimmrechtsmitteilungen nach 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Verdéffentlichung

67_\Vgl Fn.45.

68 Pfad: www.BaFin.de » Aufsicht » Borsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Standardformular fiir Stimmrechtsmitteilungen nach 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Verdéffentlichung
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Ein Wechsel von unmittelbarem Halten des mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteils zur Zurechnung
dieses Stimmrechtsanteils nach § 22 WpHG Iést ebenso keine Mitteilungspflicht aus wie der Wechsel von
einem Zurechnungstatbestand zu einem anderen.

Beispiel:

A hélt als Aktiondr einen mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteil von 5 % an dem Emittenten B.
VerduBert er die gesamten Aktien an sein Tochterunternehmen C, verliert er zwar sein Eigentum an
den Aktien und er wéare grundséatzlich nach § 21 Abs. 1 WpHG mitteilungspflichtig. Da ihm jedoch der
Stimmrechtsanteil von 5 % nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet wird und daher nur ein
Wechsel von ,,unmittelbarem" zu ,mittelbarem" Halten vorliegt, muss er keine Mitteilung abgeben.

Die gesetzlich geregelten Zurechnungstatbestande sind abschlieBend.

VIIL.2.5.1 Aktien, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen
gehoren (8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpHG)

Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehdéren,
werden dem Meldepflichtigen nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG in voller H6he zugerechnet. Zu
Ausnahmen hiervon im Zusammenhang mit Kapitalanlagegeselsechaftenund-Verwaltungsgesellschaften
(§ 3294 Abs. 2 —bis 4 InvGKAGB) sowie Wertpapierfirmen (§ 22 Abs. 3a und

§ 29a Abs. 3 WpHG; VHE2-5-106-VIII.2.5.10.1 ff).

Die Aktien ,gehdren™ dem Tochterunternehmen, wenn dieses zivilrechtliches Eigentum an den Aktien halt.

VIII.2.5.1.1 Tochterunternehmen (§ 22 Abs. 3 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 22 Abs. 3 WpHG Unternehmen, die als
Tochterunternehmen +S=¢=im Sinne des § 290 HGB% gelten (Fallgruppe 1) oder auf die ein
beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann;_(Fallgruppe 2), ohne dass es auf die Rechtsform oder
den Sitz ankommt—Nach_(VIII.2.3.7). Beide Fallgruppen zur Bestimmung der Befinition-des§290-

HGBTochterunternehmenseigenschaft sind FeehterunternehmenUnternehmen;

s’eeheﬁmannlgfaltlg und defeﬂ—Mﬂ’etermEemehmeﬁ—eme—Be%echmg—naeh%—z—H—

Abs—1HGB-kdnnen hier nicht im Einzelnen dargestellt werden. Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind
daher abstrakt-genereller Natur und orientieren sich an ihren-gehért§290-Abs—1-HGB,anr-denenden_
gesetzlichen Regelungen in § 290 HGB und § 17 AktG. Im Einzelfall ist konkret und individuell,
msbesondere anhand emschlaqlqer Rechtsprechunq Zu Drufen ob tatsachhch ein aﬁdefes—btﬁfeemehmen—

é&md#é&mek@%%%bs%—%&k%&%e%u&réew&&k&ge&e%ehaﬁ&d#&fﬂr die

ausuben—kaﬁﬁ—Dm—Be&FteHﬂﬁg—eb—be#ﬁFsehendeFEmfmss Verhaltnls vorllegt—Frehfeet—s+eh—naeh—
GrunRdsdatzen-des§17AktG:

. Da es nach § 22 Abs. 3 WpHG auf die Rechtsform nicht ankommt, kénnen auch natirliche Personen
Mutterunternehmen sein.

ZureechunrgNach Fallgruppe 1 in § 22 Abs. 3 WpHG sind Tochterunternehmen zunéchst solche
Unternehmen, die als Tochterunternehmen im Sinne des § 290 HGB gelten. Dabei kommt es darauf an,
dass nach MaBgabe des Tatbestands von § 290 HGB ein Tochterunternehmen vorliegt. Nach § 290 Abs. 1
HGB liegt ein entsprechendes Mutter-Tochter-Verhaltnis vor, wenn das Mutterunternehmen unmittelbar
oder mittelbar die Mdglichkeit besitzt, beherrschenden Einfluss auf ein Tochterunternehmen auszuiben
(Konzept beherrschenden Einflusses). Beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens besteht
unwiderlegbar bei Vorliegen folgender typisierender Tatbestande nach § 290 Abs. 2 HGB stets, wenn:

69§ 290 Abs. 1 und Abs. 2 HGB wurden neu gefasst durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) mit
Wirkung vom 29.05.2009 (BGBI. I S. 1102).
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» ihm bei einem anderen Unternehmen die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter zusteht

(Nr. 1);

» ihm bei einem anderen Unternehmen das Recht zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des die Finanz-
und Geschaftspolitik bestimmenden Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder
abzuberufen, und es gleichzeitig Gesellschafter ist (Nr. 2);

e ihm das Recht zusteht, die Finanz- und Geschaftspolitik auf Grund eines mit einem anderen
Unternehmen geschlossenen Beherrschungsvertrages oder auf Grund einer Bestimmung in der
Satzung des anderen Unternehmens zu bestimmen (Nr. 3) oder

» es bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und Chancen eines Unternehmens
tragt, das zur Erreichung eines eng begrenzten und genau definierten Ziels des
Mutterunternehmens dient (Zweckgesellschaft), wobei Zweckgesellschaften neben Unternehmen
auch sonstige juristische Personen des Privatrechts und unselbstéandige Sondervermdgen des
Privatrechts, ausgenommen Spezialsondervermdgen im Sinn des § 1 Abs. 6 KAGB, sein kénnen

(Nr. 4).

Nach § 290 Abs. 3 HGB sind Tochterunternehmen auch solche Unternehmen, die ,indirekt" kontrolliert
werden kénnen. Nach Satz 1 der Norm gelten als Rechte, die einem Mutterunternehmen nach § 290
Abs. 2 HGB zustehen, auch die einem Tochterunternehmen zustehenden Rechte und die den fir
Rechnung des Mutterunternehmens oder von Tochterunternehmen handelnden Personen zustehenden
Rechte.

Nach Fallgruppe 2 von § 22 Abs. 3 WpHG liegt ein Tochterunternehmen ferner vor, wenn auf dieses ein
beherrschender Einfluss genommen werden kann. Diese Fallgruppe wird v.a. durch die (aktien-
)konzernrechtliche Norm des § 17 AktG erfasst. Zur Feststellung, ob eine Mitteilungspflicht besteht, sind
die — insbesondere durch die Rechtsprechung herausgearbeiteten — Grundsatze des beherrschenden
Einflusses nach § 17 AktG heranzuziehen. Nach § 17 Abs. 1 AktG sind abhangige Unternehmen zwar
rechtlich selbstandig, auf sie kann aber ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen)
unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss ausiiben. Das beherrschende Unternehmen,
also der Meldepflichtige, kann eine (rechtsféahige) Gesellschaft oder aber eine natlirliche Person”¢ sein.
Dabei gilt nach § 17 Abs. 2 AktG die widerlegbare Abhangigkeitsvermutung, dass ein Unternehmen von
einem mit Mehrheit an ihm beteiligten Unternehmen abhéngig ist. Eine solche Mehrheitsbeteiligung bzw.
ein solcher Mehrheitsbesitz liegt nach § 16 Abs. 1 AktG vor, wenn die Mehrheit der Anteile oder die
Mehrheit der Stimmrechte des Tochterunternehmens einem anderen Unternehmen gehdren. Welcher Teil
der Anteile und welcher Teil der Stimmrechte einem Unternehmen gehéren kénnen, ist § 16 Abs. 2 und
Abs. 3 AktG zu entnehmen. Dabei gelten als Anteile, die einem Unternehmen gehéren, insbesondere auch
die Anteile, die einem von ihm abhangigen Unternehmen gehdren (§ 16 Abs. 4 AktG).

VIII.2.5.1.2 Zurechnung von Stimmrechten bei Personenhandelsgesellschaften,
insbesondere bei der GmbH & Co. KG

VIII.2.5.1.2.1 Stimmrechtszurechnung bei der offenen Handelsgesellschaft
(oHG) und der Kommanditgesellschaft (KG)

In einer oHG, die nach dem gesetzlichen Normalstatut organisiert ist (vgl. §§ 105 ff HGB), werden die
von der Gesellschaft qehaltenen Stlmmrechte qrundsatzllch kemem Gesellschafter nach § 22 Abs. 1

Abs. 3 WDHG zuqerechnet Anders kann dies im E|nzelfaII aber sein, wenn SICh aus dem

Gesellschaftsvertrag ergibt, dass nur einem einzelnen Gesellschafter der oHG die umfassende
Geschaftsflihrungsbefugnis zusteht. Dann kommt eine Zurechnung der von der Gesellschaft gehaltenen
Stimmrechte auf diesen Gesellschafter in Betracht.

Bei einer KG existieren zwei Arten von Gesellschaftern, Komplementar(e) und Kommanditist(en). Bei
einer nach dem gesetzlichen Normalstatut (vgl. 161 ff HGB) organisierten Kommanditgesellschaft (KG) ist
der als Komplementar fungierende Gesellschafter umfassendes und ausschlieBliches Leitungsorgan der
KG, was bedeutet, dass dem Komplementar die gesetzlich vorgesehenen Geschéftsfihrungs- und
Vertretungsbefugnisse zustehen)ist- (vgl. §§ 161 ff HGB, §§ 161 Abs. 2 i.V.m. 114 und 125 HGB).

In entsprechender Anwendung von § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB gilt die nach dem gesetzlichen Normalstatut
organisierte KG gegeniber dem Komplementar-GmbH-grundsdtzlichals-MutterunternehmenderGmbH-&
€o+—_als Tochterunternehmen. Insbesondere Sinn und Zweck der Vorschrift sprechen fiir eine Ausdehnung
des Anwendungsbereiches auf den Komplementéare einer KG. Denn der Komplementéar kann zwar nicht
die Mehrheit des Leitungsorgans der Gesellschaft bestimmen, jedoch ist er als einziger

70 BGH, Urteil vom 23.09.1991 - IT ZR 135/90 - ,Video".
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geschaftsfihrungsbefugter Gesellschafter selbst Leitungsorgan. Dies ist im Rahmen der bei
Personengesellschaften bestehenden Selbstorganschaft eine mindestens gleich starke Stellung. Die
alleinige Geschaftsfiihrungsbefugnis des Komplementars spricht ebenfalls flir die Annahme eines
beherrschenden Einflusses im Sinne des § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB.

Aus diesem Grund werden die von der KG gehaltenen Stimmrechte an einem Emittenten grundsatzlich

dem Komplementar der KG gemaB § 22 Abs. 3-WpHG-\V-m—8§290-Abs—1 HGBsewienrach-§22-
Abs—3-WpHGSatz 1 Nr. 1 i.V.m. §290-Abs2Nr2-HGBanzusehen—BeiAbs. 3 WpHG zugerechnet.
Existiert mehr als ein Komplementar, dann erfolgt grundsatzlich keine Zurechnung auf die
Komplementare, es sei denn nur einem einzelnen Komplementér steht die umfassende
Geschaftsflihrungsbefugnis zu. Daneben ist bei der KG eine Zurechnung auf weitere Gesellschafter
moglich, wenn diese eine Stimmrechtsmehrheit halten. Hierdurch kann es zu Konstellationen kommen, in
denen Stimmrechte der KG gleichzeitig verschiedenen Personen zugerechnet werden.

VIII.2.5.1.2.2 Stimmrechtszurechnung bei der GmbH & Co. KG

Wie bei der KG allgemein (VIII.2.5.1.2.1) ist auch im Falle einer nach dem gesetzlichen Normalstatut
organisierten GmbH & Co. KGKG, in der der Komplementar-GmbH die gesetzlich vorgeschriebenen
Geschaftsfihrungs- und Vertretungsbefugnisse zustehen, die Komplementar-GmbH infolge
entsprechender Anwendung von § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB grundsatzlich als Mutterunternehmen der GmbH
& Co. KG zu qualifizieren. Es erfolgt daher grundsatzlich eine generelle Zurechnung der.von der KG
gehaltenen Stimmrechte auf die Komplementar-GmbH gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1i.V.m.

Abs. 3 WpHG.

Bei anderen, individualvertraglich geregelten Formen der GmbH & Co. KG ist die Stellung der GmbH als
mogliche Muttergesellschaft von den jeweiligen Regelungen des Gesellschaftsvertrages abhangig.
MaBgeblich ist jeweils, inwieweit die GmbH als Komplementar tatsachlich die eirheitheche-
Leitungumfassende Leitungsmacht nach den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages austibt bzw. ob
aufgrund dieser Bestimmungen ein Fall des § 290 Abs. 2 HGB gegeben ist. Dies ist jeweils im Einzelfall
anhand des Gesellschaftsvertrages zu priifen. Ist die Komplementar-GmbH von der Geschaftsfiihrung
ausgeschlossen, kann die KG hingegen nicht als ihr Tochterunternehmen angesehen werden.

Liegt kein vollstandiger Ausschluss der Komplementar-GmbH von der Geschéftsfihrungsbefugnis, aber

eine Einschrankung vor, so ist im Einzelfall zu klaren, ob noch ein Fall dereinrheitlichenteitung{§290-
Abs—1-HGBY-eder-einer Kontrolle nach § 290 Abs. 2 HGB gegeben ist.

Eire-Aufgrund der Bandbreite der mdglichen Erscheinungsformen der GmbH & Co. KG ist an dieser Stelle
eine allgemeinglltige Aussage zoalenFormen-derGmbH-& Co-KGist-demnaeh-nicht mdglich.

Elne rechtzelthe vorherlqe Abst|mmunq m|t der BaFln

W
Fallqestaltunqen ratsam.

Eine Sonderregelung gilt fir den Fall des Vorliegens einer Einheitsgesellschaft. Hier-haltledenfalls dann,
wenn die KG samtliche Geschaftsanteile an der GmbH_hélt, so dass letztlich ein einheitliches
Unternehmen vorliegt—In-diesenFallen, fungiert die GmbH gerade nicht als Muttergesellschaft der KG;-
vielmehr. Vielmehr ist indiesentFaHen-die KG alsMutterdann Mutterunternehmen der Komplementar-
GmbH-—zu-betrachten—Eire Zurechnung, so dass eine Stimmrechtszurechnung auf die GmbH-kemmtsemit
nicht in Betracht_ kommt.

VIII.2.5.1.3 Zurechnung von Stimmrechten bei Stiftungen

Die Stiftung kennt keine Mitgliedschaft. Daher ist eine Stiftung im Regelfall aufgrund fehlender
Beteiligung kein abhdngiges Unternehmen, weshalb grundsatzlich keine Zurechnung Uber die Stiftung
hinaus erfolgt.

Jedoch ist eine faktische Beherrschung der Stiftung mdglich. Dies ist der Fall, wenn einer Person ein
Bestellungs- und Abberufungsrecht bezliglich der Leitungsorgane der Stiftung auf Grundlage der Satzung
zusteht. Hier erfolgt eine Zurechnung auf die beherrschende Person.

Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob diese Person Stifter ist oder nicht. Ebenfalls ist unerheblich,
ob die Person, der das Bestellungs- und Abberufungsrecht zusteht, selbst einem Organ der Stiftung
angehort.

VIII.2.5.1.4 Besonderheiten bei Trusts

Im angloamerikanischen Raum finden sich haufig sogenannte Trusts. Hierbei ist zu unterscheiden
zwischen Trusts mit eigener Rechtspersdnlichkeit und solchen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit.
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Bei Trusts ohne eigene Rechtspersénlichkeit stellt das Trustvermdgen eine Art Sondervermdégen dar.
Rechtlicher Eigentimer des Trustvermdgens ist grundsatzlich der Trustee, so dass hier eine origindre
Meldepflicht des Trustees, nicht hingegen des Trusts gegeben ist.

Trusts mit eigener Rechtspersdnlichkeit hingegen sind selbst meldepflichtig, da sie Eigentimer sein
kénnen. Diese FermenForm der Trusts sind-dhntichdhnelt einer Stiftung, denn auch hier fehlt es
grundsatzlich an der Mdéglichkeit einer Beteiligung. Dennoch kénnen auch sie beherrscht werden, wenn
beispielsweise einer Person ein Bestellungs- und Abberufungsrecht bezlglich der Leitungsorgane des
Trusts zusteht. Dieses Recht kann sich aus der Trusturkunde ergeben, aber auch aus den flr den Trust
geltenden Rechtsvorschriften.

VIIL.2.5.1.5 Mehrmiitterherrschaft

Auch mehrere Unternehmen, die auf gleicher Ebene stehen, kbnnen gemeinsam eine Tochtergesellschaft
beherrschen. Die Grundsatze der Mehrmitterherrschaft sind bei beherrschendem Einfluss nach §§§ 22
Abs. 3 WpHG i.V.m. § 17 AktG_(Fallgruppe 2) anwendbar.

Besteht zwischen den Muttergesellschaften ein Gleichordnungskonzern nach § 18 Abs. 2 AktG, kommt
eine Mehrmiitterherrschaft in Betracht. Ferner kann sich eine Mehrmitterherrschaft auch aus
vertraglichen Vereinbarungen Uber die einheitliche Stimmabgabe, aber auch aus tatsachlichen
Verhaltnissen, wie zum Beispiel Personenidentitdt der Leitungsorgane ergeben. Entscheidend fir die
Beurteilung ist die Perspektive der abhangigen Gesellschaft.

Zu beachten ist, dass eine paritatische Beteiligung (50:50) nicht automatisch zu einer
Mehrmitterherrschaft fihrt. In diesem Fall besteht nicht unbedingt ein faktischer Einigungszwang, da der
Fall auftreten kann, dass bei einer Pattsituation Gesellschafterbeschliisse nicht gefasst werden, so dass
aus Sicht der Gesellschaft diese nicht von beiden Gesellschaftern-gemeinsam beherrscht wird. Daher
mussen fir eine Mehrmiutterherrschaft auch bei 50:50-Beteiligungen weitere Umstande hinzukommen.

Auf Grund der Vielzahl mdéglicher Fallgestaltungen und der Schwierigkeiten der Beurteilung im Einzelfall
sollten potenziell Meldepflichtige frihzeitig mit der BaFin Kontakt aufnehmen, um zu klaren, ob eine
Mehrmitterherrschaft im konkreten Fall vorliegt oder nicht.

VIII.2.5.2 Fir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten (§ 22 Abs. 21 Satz 1
Nr. 2 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien des
Emittenten, die einem Dritten gehoéren, in voller Héhe zugerechnet, wenn der Dritte die Aktien fir
Rechnung des Meldepflichtigen halt. Auch hier gilt eine abstrakte Betrachtungsweise, so dass es auf eine
konkrete Einflussnahme auf die Stimmrechtsausiibung nicht ankommt.

Die Aktien gehdren einem Dritten, wenn dieser zivilrechtlicher Eigentimer der Aktien ist.

Mit dem Begriffspaar ,gehéren® und , halten fir den Meldepflichtigen™ beschreibt das WpHG Sachverhalte,
bei denen die rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung auseinanderfallen. Anknipfungspunkt fir die
Feststellung, dass Aktien fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden, ist daher, dass nicht der
Eigentimer der Aktien (,der Dritte"), sondern derjenige, dem zugerechnet werden soll (,,der
Meldepflichtige™), die Chancen und Risiken aus den Aktien tragt. Entscheidend ist die Risikotragung
bezlglich der Veranderung des Bérsenpreises und des Rechts auf die Dividende sowie Bezugsrechte und
etwaige Ausgleichs- und Abfindungszahlungen.

VIILI.2.5.2.1 Vollrechtstreuhand

Fur Rechnung des Meldepflichtigen hélt der Dritte die Aktien insbesondere dann, wenn er sie
treuhanderisch halt. Gemeint ist die typische Vollrechtstreuhand. Bei dieser halt im AuBenverhaltnis der
Treuhander (der Dritte) das Eigentum an den Aktien. Ausreichend fiir § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist
es, wenn der Treuhander aufgrund des Rechtsverhdltnisses in der Innenbeziehung - regelmaBig ein
Auftrag oder ein Geschdftsbesorgungsvertrag - verpflichtet ist, das Stimmrecht im Interesse des
Treugebers auszuliben oder sich dies —— mangels Vereinbarung - aus der Interessenlage ergibt
(fremdnitzige Treuhand).

VIII.2.5.2.2 Wertpapierleihe

Das se-genannte-Wertpapierlethegesehdftsog. Wertpapierleihgeschaft ist rechtlich als Sachdarlehen i.S.v.
§ 607- BGB einzuordnen.
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Der Darlehensgeber Ulbertragt dabei dem Darlehensnehmer das Eigentum an Wertpapieren aus seinem
Bestand Uber einen bestimmten Zeitraum gegen Entrichtung eines Nutzungsentgelts. Der
Darlehensnehmer ist verpflichtet, dem Darlehensgeber bei Falligkeit Wertpapiere gleicher Art und Menge
zurlickzugeben. Die Ausschittungen aus den Wertpapieren sind an den Darlehensgeber weiterzuleiten.

Einf " erleit

BeiNeben der in der Praxis sehreher seltenen_einfachen Wertpapierleihe ist der Regelfall die sogenannte
Ketten-Wertpapierleihe. Bei der einfachen Wertpapierleihe ist eine WeiterverauBerung der Aktien durch
den Darlehensnehmer nicht beabsichtigt oder erlaubt. Zivilrechtlich geht das Eigentum an den Aktien auf
den Darlehensnehmer Uber. Wirtschaftlich ist das Eigentum weiterhin dem Darlehensgeber zuzuordnen,
denn dieser tragt in der Regel die Chancen und Risiken (Ausschittungen gehen an den Darlehensgeber,
dieser erhalt die Bezugsrechte usw.). Balm Rahmen der Ketten-Wertpapierleihe hingegen kénnen die
verllehenen Aktien vefmvon dem dem Darlehensnehmer meh%welterverauBert werden BPes—deorkbalLdass—deF

a>

den—veHehenaaLAkHeﬁ—werteﬁugeFeehﬁet—wefden—z B um qedeckte Leerverkaufe zu tatigen oder um

Lieferverpflichtungen im Rahmen einer weiteren Wertpapierleihe zu erfillen.

flr eine Zurechnunq an den Darlehensqeber ist eine Emflussnahmemothhkelt des Darlehensgebers auf

die Ausliibung der Stimmrechte.’! Insbesondere ist im Einzelfall zu berlicksichtigen, ob der
Darlehensnehmer die Aktien noch halt und sich aus den vertraglichen Bedingungen des
Wertpapierdarlehens eine Moglichkeit zur Einflussnahme fiir den Darlehensgeber auf die
Stimmrechtsausiibung ergibt. Das ist nur noch der Fall, wenn die Parteien entweder ausdricklich oder
konkludent ein Weisungsrecht in Bezug auf die Stimmrechtsausiibung vereinbart haben oder das
Wertpapierdarlehen tatséchlich als ein treuhandahnliches Verhaltnis respektive ein Treuhandverhaltnis zu
klassifizieren ist, das flir den Darlehensgeber eine Zurechnung gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 2 WpHG begriindet.

Der Wechsel vom mittelbaren zum unmittelbaren Halten 16st keine Mitteilungspflicht des Darlehensgebers
aus. Endet hingegen die Mdglichkeit zur Einflussnahme seitens des Darlehensgebers, ist bei
Schwellenberiihrung bzw. Unterschreitung eine entsprechende Mitteilung erforderlich. Eine
korrespondierende Stimmrechtsmitteilung des Darlehensnehmers ist in jedem Fall abzugeben.

Eine Meldepflicht des Darlehensgebers gemaB § 25 WpHG besteht in der Regel ebenfalls. Die Einzelheiten
ergeben sich aus dem entsprechenden Abschnitt zu § 25 WpHG (0).

Ketten-Wertpapierleihe
DelLRege#aHﬂsPdm—se—geﬁafm%e—KettefHNeﬁﬁameﬂeme—m—deFen— |st im Rahmen d+e—ve|=l+eheﬁen—AkHen—

71 BGH Urteil vom 16.03.2009 - IT ZR 302/06 - in Abweichung zur bisherigen Verwaltungspraxis der BaFin, die eine
Unterscheidung nach einfacher Wertpapierleihe und Ketten-Wertpapierleihe vorsah.
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Entsprechendesgiltbei-WertpapieretherimRabhmen-derEinrdumung einer Mehrzuteilungsoption
(,Greenshoe™—zur-Burehfithrung-eines”). Das zuvor gesagte gilt hier ebenfalls, so gerarnrtentnitial-Publie

Offering-(1PO)-

Férdass die im Einzelfall getroffenen Verelnbarunqen Zu beruck5|cht|qen smd Je nach Ausgestaltung der
Wertpapierleihe imRahmen-derBurchfiihrungeiner Kapitalerh6hung-ist-hingegen derwird der Wegfall

der Zurechnung bam—DaﬁeheﬁsgebelLa&f—deH n der Regel im Ze|tpunkt der PIatZ|erung
abzusteleneintreten. Ein Ende der Zurechnung ist aber auch zu einem friiheren Zeitpunkt mdéglich. Bei so

strukturierten Transaktionen stellen die Altaktionare den Konsortialbanken mittels der Wertpapierleihe
Aktien zur Verfligung. Die Konsortialbanken kénnen diese Aktien dann zur Erfillung der
Zeichnungsauftrage der bezugsberechtigten Personen bereits vor der Eintragung der Kapitalerhhung
einsetzen. Mit Beginn der Ubertragung der bezogenen Aktien haben die Konsortialbanken allerdings die
das Wertpapierdarlehen gewahrenden Altaktiondre iber den Einsatz der geliehenen Papiere zu
informieren, damit diese ihren gegebenenfalls eintretenden Mitteilungspflichten wegen Veranderung der
Stimmrechtsanteile nachkommen kdénnen.

VII.2.5.3 Einem Dritten als Sicherheit Gbertragen (8 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige einem Dritten als Sicherheit libertragen hat, es sei denn,
der Dritte ist zur Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und bekundet die Absicht, die
Stimmrechte unabhdngig von den Weisungen des Meldepflichtigen auszuliben.

Im Gegensatz zu den lbrigen Zurechnungstatbestanden des § 22 WpHG gilt bei § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHG der Grundsatz der alternativen Zurechnung, d.h. Stimmrechte werden entweder nur
ausschlieBlich bei dem Sicherungsnehmer oder bei dem Sicherungsgeber erfasst.

VIII.2.5.3.1 Sicherungsiibereignung

Grundsatzlich werden die Stimmrechte aus Aktien, die der Aktionar als Sicherungsgeber dem
Sicherungsnehmer (,,Dritter") als Sicherheit Ubertragen hat, grundsdtzlieh-weiterhin dem
Sicherungsgeber zugerechnet, obwohl dem Sicherungsnehmer als Eigentiimer die Stimmrechte im
AuBenverhaltnis zustehen. Grund hierfir ist vor allem, dass der Sicherungsnehmer die Stimmrechte nach
den Weisungen des Sicherungsgebers ausiiben muss, soweit dem nicht die Sicherungsinteressen des
Sicherungsnehmers entgegenstehen. Aufgrund des Grundsatzes der alternativen Zurechnung werden
Stimmrechte, die dem Sicherungsgeber nach § 22 Abs. 1

Satz 1 Nr. 3 WpHG zugerechnet werden, beim Sicherungsnehmer nicht erfasst, obwohl dieser Eigentimer
der Aktien ist.

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Halbsatz 2 WpHG entféllt die Zurechnung auf den Sicherungsgeber, wenn
der Sicherungsnehmer (der ,Dritte™) zur Ausiibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt ist und die
Absicht bekundet, die Stimmrechte unabhangig von den Weisungen des Meldepflichtigen auszuliben. Die
Stimmrechte werden in diesem Fall nur beim Sicherungsnehmer erfasst.

VIII.2.5.3.2 Verpfandung

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG findet bei der Verpfandung von Aktien keine Anwendung, da das Eigentum
an den mit Stimmrechten verbundenen Aktien beim Verpfander verbleibt.

Ist der Pfandglaubiger ausnahmsweise zur Auslibung der Stimmrechte befugt, kommt eine Zurechnung
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Betracht.

VII.2.5.4 Zugunsten des Meldepflichtigen eirbestellter NieRBbrauch bestelit-
(§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG)
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bestimmt, dass Stimmrechte demjenigen, zu dessen Gunsten ein

NieBbrauchrechtNieBbrauch bestellt ist, zugerechnet werden. Fir das WpHG ist daher irrelevant, wem bei
Bestellung eines NieBbrauchs an Aktien das Stimmrecht nach Aktienrecht zusteht.
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Fir den Eigentimer der mit Stimmrechten verbundenen Aktien ergibt sich eine Mitteilungspflicht aus § 21
Abs. 1 Satz 1 WpHG, der NieBbrauchsberechtigte ist gema §§ 21 Abs. 1 Satz 1 i.V.m. 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 4 WpHG bei Schwellenberiihrungen mitteilungspflichtig.

VIII.2.5.5 Erwerbbar durch Willenserklarung (8 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 5 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten zugerechnet, die der Meldepflichtige durch eine Willenserkldarung erwerben kann.

In § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG ist der Begriff des Erwerbs im engeren Sinne zu verstehen, d.h.
+S-d-im Sinne der Erlangung des Eigentums. Es werden daher nur solche Sachverhalte erfasst, aufgrund
derer zum Eigentumserwerb der Aktien durch den Meldepflichtigen nur noch dessen Willenserklarung
notwendig ist. Flihrt statt einer Willenserkldrung die Kaufpreiszahlung unmittelbar zum Eigentumserwerb,
wird ebenfalls nach Nr. 5 zugerechnet. Schuldrechtliche Vereinbarungen, die einen Lieferanspruch
beinhalten oder einen solchen erst begriinden, und Tatbestande, die die Mitwirkung eines Dritten
erfordern, l6sen daher keine Zurechnung nach

Nr. 5 aus. Dies ergibt sich aus dem Zweck der Nr. 5. Eine Zurechnung von Stimmrechten ist nur dann
geboten, wenn der Meldepflichtige liber eine Position verfligt, die die Ausiibung von Stimmrechten nicht
von Unwagbarkeiten abhdngig macht, die der Meldepflichtige nicht beeinflussen kann.
Hauptanwendungsfall der Nr. 5 sind se-geranntesog. ,dinglich ausgestaltete Optionen®.

Beispiele:
(Schuldrechtliche) Call-Option

Eine Person, die das Recht hat, innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem bestimmten
Zeitpunkt einen bestimmten Basiswert (Underlying) zu einem im Voraus festgelegten Preis und einer
im Voraus festgelegten Menge zu kaufen, ist Inhaber einer sogenannten Call-Option (Kaufoption). In
einem solchen Fall wird mit der Ausiibung der Call-Option noch nicht der Eigentumsiibergang an den
Aktien herbeigefiihrt, sondern lediglich der Kaufvertrag abgeschlossen, der dem Erwerber einen
schuldrechtlichen Anspruch auf Ubereignung der Aktien gibt. Daher handelt es sich in diesem Fall um
eine schuldrechtliche Option, die nicht unter § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG f&llt. Es kommt jedoch
eine Meldepflicht nach § 25 WpHG in Betracht (vgl. hierzu und generell zur Abgrenzung des § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG von § 25 WpHG VHE2-8—1)-VIII.2.8.1).

a

Y

Dingliche Option

Eine Person, die das Recht hat, etwa durch Annahme des zuvor unwiderruflich abgegebenen
Ubereignungsangebots das Eigentum an Aktien zu erwerben, ist Inhaber einer dinglichen Option.
Liegen die (ibrigen Voraussetzungen einer wirksamen Ubereignung bereits vor, kann der
Eigentumserwerb in diesem Fall nicht mehr von dem VerduBerer oder Dritten verhindert werden. Er
erfolgt unmittelbar durch die Willenserkldrung des Erwerbers. Hier erfolgt eine Zurechnung nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG.

Eine Zurechnung findet hingegenallerdings nicht statt, wenn die Aktien erst noch vom VerduBerer auf
den Erwerber (bertragen werden mdissen.

a

Typische Klausel eines Kaufvertrages beim auBerbdérslichen Erwerb (Zahlung Kaufpreis)

Folgende oder dhnliche Klauseln fiihren in der Regel zu einer Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1

Nr. 5 WpHG: ,Die Verkauferin (bertragt hiermit das Eigentum an den verkauften Aktien,
einschlieBlich sémtlicher Nebenrechte, aufschiebend bedingt durch die Zahlung des
Gesamtkaufpreises an die dies annehmende Kéuferin, wobei die Ubergabe der Aktien geméaB §§ 929,
931- BGB dadurch ersetzt wird, dass die Verkéuferin der dies annehmenden Kéauferin sémtliche ihr an
den verkauften Aktien zustehenden Rechte gegeniiber der Depotbank aus dem
Besitzmittlungsverhdéltnis mit der Depotbank abtritt; die Verkduferin trdgt dariiber hinaus daflr
Sorge, dass die Depotbank den den verkauften Aktien entsprechenden Miteigentumsanteil an den
Globalurkunden der Kéuferin zu diesem Zeitpunkt auf das Verkduferkonto gutschreibt und die
verkauften Aktien aus dem Wertpapierdepot der Verkaduferin ausbucht und in das Kuferdepot
einbucht (Umstellung des Besitzmittlungsverhéltnisses)." Hier erfolgt eine Zurechnung nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG, da der dingliche Erwerb aufgrund der Abtretung der Herausgabeanspriiche
unmittelbar mit der Zahlung des Kaufpreises erfolgt.

VIII.2.5.6 Anvertrauen oder Bevollmachtigen (8 22 Abs. 1 Satz 1

Nr. 6 WpHG)
Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien eines
Emittenten zugerechnet, die dem Meldepflichtigen anvertraut sind oder aus denen er die Stimmrechte als
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Bevollmachtigter ausiiben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen
auslben kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionars vorliegen.

Das Vorliegen des Merkmals ,Anvertrautsein™ in Nr. 6 setzt die Verpflichtung zur Wahrnehmung der
Vermdgensinteressen des Aktionars im Hinblick auf die Aktien voraus. Eine Zurechnung erfolgt jedoch nur
dann, wenn der Meldepflichtige in den dadurch gezogenen Grenzen noch einen Ermessenspielraum bei
der Ausuibung der Stimmrechte hat. Ob er sein Ermessen auch tatsachlich ausibt, ist flir die Zurechnung
ohne Belang.

Auch bei gesetzlicher Vertretungsmacht gelten die Stimmrechte als dem Meldepflichtigen anvertraut.
Daher werden zum Beispiel den Eltern als gesetzlichen Vertretern die Stimmrechte aus Aktien
minderjahriger Kinder jeweils in voller Hohe nach Nr. 6 zugerechnet.z2

Durch das Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz (TUG)73 wurde-aun ausdricklich auch der Fall
geregelt, dass der Meldepflichtige vom Aktionar zur nicht weisungsgebundenen Stimmrechtsausiibung
bevollméachtigt ist. Bei Stimmrechtsvollmachten ist in vielen Fallen zwar bereits eine Zurechnung Uber das
Merkmal ,Anvertrautsein® moéglich. Fir die Bevollmachtigung besteht jedoch ein eigenstandiger
Anwendungsbereich, da Bevollmachtigung und Anvertrautsein nicht vollumfanglich deckungsgleich sind.
Zu beachten ist, dass auch das regelmaBige Erteilen von Weisungen durch den Vollmachtgeber nicht dazu
fuhrt, dass beim Bevollméachtigten die Zurechnung entfallt. Lediglich dann, wenn der Bevollmachtigte
beim Ausbleiben von Weisungen nicht handeln darf, ist der Tatbestand der

Nr. 6 nicht erfullt.

Erteilt der Bevollmachtigte wirksam Untervollmacht, so sind auch dem Unterbevollmachtigten die
Stimmrechte nach Nr. 6 zuzurechnen, wenn die oben beschriebenen Voraussetzungen vorliegen. Das
Erteilen einer Untervollmacht flihrt ferner nicht dazu, dass die Zurechnung auf den Erstbevollmachtigten
entfallt.

Mitteilungspflichten von Kapitalanlage-KVGen und Verwaltungsgesellschaften7

§ 22 Abs.-_1 Satz- 1 Nr. 6-WpHG kann daher vor allem bei der Vollmachtstreuhand sowie bei Asset- und
FendsmanagementFonds Management-Gesellschaften relevant werden.-

Bei der Vollmachtstreuhand wird das Treuhandverhaltnis dadurch begriindet, dass der Treugeber dem
Treuhdnder eine Vollmacht zur Wahrnehmung der Stimmrechte einrdumt und diesen zur Wahrung seiner
Vermdgensinteressen verpflichtet. Der Treugeber behalt jedoch das Eigentum an den Aktien und bleibt
damit Aktionar.

Den Asset- und FenrdsmanagementFonds Management-Gesellschaften kénnen Stimmrechte aus Aktien,
die die Gesellschaft fir ihre Kunden verwaltet, zugerechnet werden, wenn diese die Stimmrechte nach
freiem Ermessen ausliben kdnnen.

Weitere Einzelheiten VVH2-5-16-hierzu unter VIII.2.5.10.

VIII.2.5.6.1 Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute (sog.
Depotstimmrecht gemaB § 135 AktG7s)

VollmachtstimmreechteGemal § 135 Abs. 1 AktG darf ein Kreditinstitut das Stimmrecht fiir Aktien, die ihm
nicht gehéren und als deren Inhaber es nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur ausiiben, wenn es
bevollméchtigt ist. Solche Vollmachtsstimmrechte der Kreditinstitute {§135-AktG)-werden durch § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr.. 6 WpHG nicht erfasst.z6 Zwar sind die Kreditinstitute hinsichtlich der Depotstimmrechte

72 \Vgl. VG Frankfurt a.M., Urteil vom 01.10.2009 - 1 K 390/09; dieses bestatigend: VGH Kassel, Beschluss vom
25.01.2010 - 6 A 2932/09.

73 BGBI. I 2007, S. 10.

74 Standardfall eines Legitimationsaktionars ist die KVG im Fall eines Spezialfonds. Bei der Legitimationszession zur
Auslibung eines fremden Stimmrechts im eigenen Namen kommt allenfalls eine Stimmrechtszurechnung nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Betracht (so z.B. OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2004 - 20 U 16/03). A.A. OLG Kéln,
Urteil vom 06.06.2012 - 18 U 240/11: zusatzliche Mitteilungspflicht des als Legitimationsaktiondr im Aktienregister
eingetragenen Registeraktionars nach § 21 Abs. 1 WpHG neben dem Eigentiimer, wenn der Registeraktionar nach

auBen unbeschrankt zur Stimmrechtsauslibung berechtigt ist (Urteil beim BGH unter Az. IT ZR 209/12 anhangi

75 § 135 AktG wurde neu gefasst mit Wirkung vom 01.09.2009 durch das Gesetz zur Umsetzung der
AktiondrsrechteRichtlinie (ARUG) vom 20.07.2009 (BGBI. I S. 2479).

76 Nach der Begrindung zum Gesetzentwurf der Bundesregierung zum ARUG (vgl. BR-Drs. 847/08, S. 49, 51), soll mit
der Neufassung von § 135 ((Abs. 2 und Abs. 3) AktG - in Anlehnung an die geltende Rechtslage (§§ 128, 135 AktG
a.F.) - die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute (sog. Depotstimmrecht oder Auftragsstimmrecht der Banken)
grundlegend dereguliert werden, wobei den Aktiondren die Mdglichkeit erhalten bleiben soll, durch eine
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als Bevollmachtigte anzusehen; eine Zurechnung dieser Stimmrechte erfolgt jedoch nicht, da dem
Kreditinstitut bei der Auslibung der Stimmrechte nach § 135 Abs. 53 AktG kein eigenes Ermessen
zusteht. EirDanach darf ein Kreditinstitut, dem seitens des Aktionars keine Weisung fir die Ausiibung des
Stimmrechts erteilt worden ist, darf-das Stimmrecht grundsatzlich nur entsprechend seinen eigenen —_
dem Aktionar vorab rechtzeitig zuganglich gemachten - Vorschlédgen ausiiben. Diese Vorschlage dirfen
nach § +28135 Abs. 2 AktGZz nur unter ausschlieBlicher Wahrung der Interessen des Vollmachtgebers
unterbreitet urdwerden, eigene Interessen des Kreditinstituts_diirfen dabei nicht berlicksichtigt werden.
Hat der Aktionar auf die Vorschldge hin keine anderen Weisungen erteilt, so wird unterstellt, dass sich der
Aktionar diese Vorschldge zu Eigeneigen macht-_(§ 135 Abs. 3 Satz 1 AktG78).

VIII.2.5.6.2 Hauptversammlungsvollmacht (§ 22 Abs. 4 WpHG)

Wird der Bevollmachtigte nur fir eine Hauptversammlung zur Ausiibung von Stimmrechten nach eigenem
Ermessen ohne besondere Weisungen des Aktionars bevollmachtigt, misste er zweimal melden: Einmal
bei der Bevollmdchtigung vor der Hauptversammlung, wenn dabei durch die Zurechnung Schwellen
berihrt werden, und einmal nach der Hauptversammlung, wenn die Vollmacht oder sein
Auslbungsermessen erlischt und dabei wiederum Schwellen berihrt werden. Die Vorschrift schrankt das
Erfordernis der zweiten MittettargMeldung ein, es muss nur eine Mitteilung, und zwar bei
Vollmachtserteilung, abgegeben werden. In dieser Mitteilung missen jedoch die von § 22 Abs. 4

Satz 2 WpHG geforderten zusatzlichen Angaben enthalten sein. Der Meldepflichtige muss angeben, wann
die Hauptversammlung stattfindet und wie hoch sein Stimmrechtsanteil nach Erldschen der Vollmacht
oder des Ausibungsermessens sein wird.

Verdandert sich der Stimmrechtsanteil jedoch nach dieser Mitteilung, so dass sich nach Erlédschen der
Vollmacht oder des Ausiibungsermessens der Stimmrechtsanteil von der Angabe in der Mitteilung
unterscheidet, ist dies in einer zweiten Mitteilung zu erklaren; von der Erleichterung nach dieser
Vorschrift kann dann kein Gebrauch mehr gemacht werden.

VIII.2.5.7 Gleichstellung von Tochterunternehmen (8 22 Abs. 1
Satz 2 WpHG)

Dem Meldepflichtigen werden nach § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG auch alle Stimmrechte in voller H6he
zugerechnet, die dem Tochterunternehmen selbst nach §22-Abs—1-Satz 1 Nr. 2 —bis 6-WpHG
zugerechnet werden.

VIII.2.5.8 Abgestimmtes Verhalten (8 22 Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHG)

GemaB § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten aus Aktien des
Emittenten, flr den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, in voller Hohe zugerechnet,
mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein Verhalten in Bezug auf diesen Emittenten
auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmt, wobei Vereinbarungen in Einzelfallen
ausgenommen sind. EirGemaB § 22 Abs. 2 Satz 2 WpHG setzt ein abgestimmtes Verhalten-setzt dabei
voraus, dass der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich Uber die Ausliibung
von Stimmrechten verstidndigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusammenwirken.

Voraussetzung abgestimmten Verhaltens im Sinne des § 22 Abs. 2 WpHG ist zundchst ein
kommunlkatwer Vorgang ZW|schen mmdestens zwei Personen, der in eirerVereinbarung-odereiner

eine Vereinbarung oder eine
Verhaltensabstlmmunq in sonstiger Welse munden Mmuss. Es kommt dabei nicht darauf an, ob der
Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene Aktien halt oder ihm Stimmrechte aufgrund anderer
Zurechnungstatbestdnde zuzurechnen sind. Denn der von einer Zurechnung nach § 22 Abs. 2 WpHG zu
erfassende faktische Einfluss des Meldepflichtigen kann auch ohne eine eigene gesellschaftsrechtliche
Vermittlung durch vom Meldepflichtigen gehaltene Aktien bzw. ihm zuzurechnende Stimmrechte
anderweitig auf einer ausreichend sicheren Koordinierungsgrundlage erfolgen und sodann Uber die
Beteiligung eines Dritten als Aktionar am Emittenten Wirkung entfalten.

Dauervollmacht Gber den jeweiligen Inhalt ihres Depots einen unbiirokratischen und einfachen Weg fiir die Auslibung
der Stimmrechte zu wahlen. Daher ist, wie bereits unter der vorherigen Rechtslage, davon auszugehen, dass keine
Mitteilungspflicht fir das Kreditinstitut aufgrund des Depotstimmrechts nach § 21 Abs. 1 in Verbindung mit § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG entsteht.

77.§ 135 Abs. 2 Satz 2 AktG n.F. entspricht § 128 Abs. 2 AktG in der Fassung bis zum 31.08.2009.
78 § 135 Abs. 3 Satz 1 AktG n.F. entspricht § 135 Abs. 5 AktG in der Fassung bis zum 31.08.2009.
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VIII.2.5.8.1 Formen und Gegenstand abgestimmten Verhaltens

§ 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG beinhaltet die beiden Formen abgestimmten Verhaltens: ,Vereinbarungen®™ (1.
Fallgruppe) in diesem Sinne sind jedenfalls Stimmrechts- und Poolvertrage, in Betracht kommen aber
grundsatzlich alle Vertragsformen des Zivilrechts. Die ,Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise™ (2.
Fallgruppe) soll hingegen jene Formen eines Ubereinstimmenden Willens erfassen, in denen es nicht zu
einem formalen Vertragsschluss kommt (z.B. se-geranntes,gentlemen'ssog. gentlemen’s agreement™):).

§ 22 Abs. 2 Satz 2 WpHG nimmt Bezug auf den Gegenstand der Abstimmung-ist-weiterhin: Abgestimmtes
Verhalten kann einmal die Verstandigung des Meldepflichtigen oder seines Tochterunternehmens und
eines Dritten Uber die Ausiibung von Stimmrechten #rauf der Hauptversammlung des Emittenten_
betreffen. Ob es tatsachlich zur Ausiibung kommt, ist dabei unerheblich, ausreichend ist der
entsprechende Wille der sich abstimmenden Personen._Daneben kann Gegenstand des abgestimmten
Verhaltens auch das Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der unternehmerischen

Ausrichtung des Emittenten aufgrund Zusammenwirkens auf sonstige Weise sein.

Die in § 22 Abs. 2 Satz 1 vertypten Formen der Verhaltensabstimmung (,Vereinbarung" oder ,auf
sonstige Weise") finden gleichermaBen Anwendung auf beide der.in Satz 2 geregelten Gegenstande
abgestimmten Verhaltens (, Verstandigung Uber Stimmrechtsaustibung" und ,Zusammenwirken auf
sonstige Weise mit dem Ziel dauerhafter und erheblicher Anderung der unternehmerischen Ausrichtung").

So ist jede Absprache Uber die Stimmrechtsausibung - unabhangig von ihrem Inhalt und ihrer
Bedeutung - eine entsprechende Verstandigung lber die Ausiibung von Stimmrechten im Sinne von
Satz 2; die konkrete Absprache kann dabei als Vereinbarung oder aber auch als Verhaltensabstimmung
auf sonstige Weise im Sinne von Satz 1 qualifiziert werden.

Das Merkmal des Zusammenwirkens mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung in sonstiger Weise soll auch eine Verhaltensabstimmung auBerhalb der
Hauptversammlung erfassen.’”? Vom Begriff ,unternehmerische Ausrichtung" sind jedenfalls der
satzungsmaBige Gesellschaftszweck und die Unternehmenspolitik erfasst. Durch letztere wird das
Unternehmensgeschehen fiir die Zukunft in seinen wesentlichen Grundziigen festgelegt; gemeint sind
also die Formulierung und Durchsetzung von Zielen und MaBnahmen, die das Unternehmen als Ganzes
betreffen.80 Es sollen nur Falle erfasst werden, bei denen die Einflussnahme auf die unternehmerische
Ausrichtung auch tatsdchlich Ziel des abgestimmten Verhaltens ist.8!

Eine dauerhafte Anderung hinsichtlich des Emittenten liegt vor, wenn ein Ende der Auswirkungen nicht
absehbar ist. So kann eine Einflussnahme der Aktionédre, die zu einem Ausscheiden eines oder mehrerer
Vorstandsmitglieder fiihrt, jedenfalls als dauerhaft qualifiziert werden. Die Erheblichkeit einer Anderung
kann nur im Verhaltnis zu den Parametern des Unternehmens bewertet werden. Zu beriicksichtigen sind
dabei u.a. wirtschaftliche GréBenunterschiede. Letztlich kommt es auf eine Gesamtschau der Anderungen
in Bezug auf das Unternehmen an. Eine abstrakte Einzelaufzdhlung erheblicher bzw. nicht erheblicher
Anderungen ist nicht méglich.s2

Nach der Gesetzesbegriindung zum Risikobegrenzungsgesetz83, ist eine Zurechnung bei einer
Abstimmung, die sich gegen eine Umgestaltung der unternehmerischen Ausrichtung ausspricht
(Erhaltung des Status quo), indem sie geplante unternehmerische MaBnahmen wie z.B. die Ausnutzung
genehmigten Kapitals oder den Riickkauf eigener Aktien ablehnt, nicht angezeigt. Denn den Féllen des

79 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 11.

80 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).

81 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.

82 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).

83 Vgl. Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 11
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Erhalts des Status quo liege keine langerfristig angelegte Strategie zugrunde, da die Verhinderung von
Verdnderungen die Unternehmenspolitik nicht (mit-)gestalte.

Der Zurechnungstatbestand des § 22 Abs. 2 findet auf solche Personen Anwendung, die selbst oder (iber
ein Tochterunternehmen an der Vereinbarung oder Abstimmung beteiligt sind (VIII.2.5.8.4). Im Rahmen
eines fremdnitzigen Verwaltungstreuhandverhéltnisses werden somit Stimmrechte eines Dritten, der sein
Verhalten mit dem Treugeber abgestimmt hat, dem Treuhander vorbehaltlich einer eigenen Beteiligung an
der Abstimmung nicht nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet.84

VIII.2.5.8.2 Einzelfallausnahme

GemalB § 22 Abs. 2 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG ist eine Stimmrechtszurechnung ausdriicklich
ausgeschlossen bei Vereinbarungen in Einzelfdllen. Zur Konkretisierung des Einzelfallbegriffs kommt es
auf die Abgrenzung zwischen ,léngerfristig angelegte Strategie zur gemeinsamen Verfolgung
unternehmerischer Ziele™ und bloB , punktuelle Einflussnahme auf den Emittenten™ an.8 Keine Falle der
Einzelfallausnahme sind Abstimmungen in sonstiger Weise zur dauerhaften und erheblichen Anderung der
Ausrichtung des Unternehmens, denn dann liegt schon keine bloB punktuelle Einflussnahme vor. Es
kommt auch nicht entscheidend darauf an, ob die Anderung der Ausrichtung das Resultat nur einer
einzelnen Hauptversammlung des Emittenten ist oder auf vielen einzelnen Beschlissen beruht. Strategien
sind Grundsatzentscheidungen, welche die prinzipielle Richtung des vom Unternehmen eingeschlagenen
Weges bestimmen.86 Punktuelle Einflussnahmen, die nicht als abgestimmtes Verhalten gelten sollen,
liegen nach Auffassung des Gesetzgebers regelmaBig vor, wenn einzelne Abstimmungen lber
unterschiedliche Gegenstdnde oder wiederholte Abstimmungen zum selben Sachverhalt vorliegen. Die
bloBe Abstimmung lber mehrere Beschlussgegenstande der Hauptversammlung soll allein nicht zur
Stimmrechtszurechnung fihren.8” Wiederum ist anhand des Einzelfalls in Bezug auf die Auswirkungen auf
das Unternehmen zu priifen. Eine abstrakte Aufzahlung von Einzelfdllen im Sinne der Norm ist nicht
moglich. Folgende Kriterien kdnnen dabei zur Bewertung herangezogen werden: (Auswirkungen auf)
Unternehmensgegenstand, Umsatz, Gewinn, Verschuldung, Arbeitnehmeranzahl, Besetzung der
Leitungsorgane, Geschaftsbereiche, Vertriebsbereiche etc.s8

VIIiI.2.5.8.3 Rechtsfolge: wechselseitige Stimmrechtszurechnung

Folge von § 22 Abs. 2 WpHG ist eine wechselseitige Zurechnung von Stimmrechten in voller Héhe, d.h.
jeder Meldepflichtige, der an der Abstimmung auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise
beteiligt ist, erhadlt samtliche Stimmrechte der anderen Beteiligten zugerechnet. Nicht entscheidend_flir
eine Zurechnung nach allen mdglichen Varianten des abgestimmten Verhaltens ist, dass dieser
Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene Aktien halt oder ihm Stimmrechte auf Grund
anderer Zurechnungstatbestande (also § 22

Abs. 1 Satz 1 Nr. 1—-6 WpHG) zuzurechnen sind. Somit kann allein die Zurechnung nach § 22

Abs. 2 WpHG zur Entstehung von Mitteilungspflichten nach § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG flhren.

Fir eine bisweilen in der Kommentarliteratur vertretene Auffassung, wonach nur der einen
Stimmrechtspool beherrschenden Person Stimmrechte (einseitig) zugerechnet werden sollen, gibt es im
Gesetz keine Anhaltspunkte. Die Zurechnung hat wechselseitig zu erfolgen, da sich aus dem Wortlaut (,in
voller Hohe") ergibt, dass samtliche Stimmrechte der anderen Beteiligten zuzurechnen sind.

Beispiel:

A, B, C und D schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 9,0- %, B 4,0-_% und C werden (ber
eine Tochtergesellschaft 0,5- % zugerechnet. D halt keine Stimmrechte.

» \Vgl. BGH, Urteil vom 19.07.2011 - IT ZR 246/09 (2. Leitsatz), der mit dieser Entscheidung ein Judikat des OLG
Minchen vom 09.09.2009 - 7 U 1997/09 aufgehoben hat, in welchem das OLG Miinchen eine Stimmrechtszurechnung
(auch) auf einen - als Eigentiimer nach § 21 Abs. 1 WpHG mitteilenden - Treuhander angenommen hatte, weil sich
der Treugeber mit anderen Aktiondren/Stimmrechtsinhabern in einer Verhaltensabstimmung nach § 22 Abs. 2 WpHG
befand.

85 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.
86 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4).

87 Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 16/9821, S. 12.

88 Hoppe/Michel, BaFin Journal 04/2010, S. 3 (4) mit Verweis auf den Bericht des Finanzausschusses (BT-Drs. 16/9821,
S. 11), wonach eine ungestérte Kommunikation zwischen den Aktionaren durch den Zurechnungstatbestand § 22

Abs. 2 WpHG nicht behindert werden soll (Abstimmung iber die Erhaltung des status quo durch Ablehnung
unternehmerischer MaBnahmen, wie die Ausnutzung genehmigten Kapitals oder des Riickerwerbs eigener Aktien).
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Meldepfiichtig sind alle 4 Personen (iber jeweils insgesamt 13,5- %. Gemé&B § 22 Abs. 2 WpHG
zugerechnet werden hierbei A 4,5- %, B 9,5- %, C 13,0- % und D 13,5-_%.

Die Anzahl der zuzurechnenden Stimmrechte ist grundsatzlich anhand der zugrundeliegenden
Vereinbarung oder der Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise zu ermitteln: Halten Beteiligte eine
Vielzahl von Aktien und Stimmrechten und unterwerfen von diesen aber nur einen Teil der
Verhaltensabstimmung, so sind jeweils nur diese unterworfenen Stimmrechte Zurechnungsgegenstand.
Ist aber keine entsprechende zahlenmaBige Beschrankung zwischen den sich abstimmenden Personen
vereinbart worden, ist davon auszugehen, dass samtliche Aktien und Stimmrechte des sich jeweils
Abstimmenden der Verhaltensabstimmung unterworfen wurden.

Beispiel:

A und B schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 4,0-_% und B 12-_%. In dem
Stimmbindungsvertrag verpflichtet sich B ausdriicklich lediglich in H6he von 3,0-_ %, sich mit A
abzustimmen.

Meldepfiichtig sind A und B: A teilt 7,0- % mit, wovon ihm 3,0-_% gemé&B § 22 Abs. 2 WpHG
zuzurechnen sind. B teilt 16,0-_% mit, wovon ihm 4,0-_% geméaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen
sind.

VIII.2.5.8.4 Sonderfall: Mitteilungspflichten des Mutterunternehmens, wenn
ein Fechter-unternehmenTochterunternehmen Partei eines
Stimmbindungsvertrages ist bzw. wenn beide Unternehmen
Parteien eines Stimmbindungsvertrages sind.

GemaB § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten zugerechnet,
mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein Stimmrechtsverhalten abstimmt. Hieraus
folgt, dass dem Mutterunternehmen die Stimmrechte des Dritten, mit dem sich sein Tochterunternehmen
abstimmt, ebenfalls gemaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind, wahrend die Stimmrechte des
Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen gemag

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Ist das Mutterunternehmen neben dem Tochterunternehmen selbst Partei eines Stimmbindungsvertrages,
sind nicht nur die Stimmrechte des Dritten, sondern auch die Stimmrechte des Tochterunternehmens
dem Mutterunternehmen gemaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen. Daneben sind die Stimmrechte des
Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen auch gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Beispiele:

—A (4,0-_%) schlieBt einen Stimmbindungsvertrag mit B (7,0-_ %) ab. Beide melden insgesamt 11,0-
_%, wobei A 7,0-% und B 4,0- % geméaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. Das
Mutterunternehmen von A meldet ebenfalls insgesamt 11,0-_ %, wovon ihm 7,0-_% gemdaB § 22
Abs. 2 WpHG und 4,0- % gemdaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

—A (4,0-_%) und dessen Mutterunternehmen C (1,0-_%) schlieBen einen Stimmbindungsvertrag mit B
(7,0-%) ab. Alle drei melden insgesamt 12,0- %, wobei A 8,0-_% und B 5,0-_% gemdaB § 22

Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. C meldet ebenfalls 12,0-_ %, wovon ihm jedoch 11,0-_% gemdéB § 22
Abs. 2 WpHG und davon 4,0-_% auch nach § 22 Abs. 1

Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Bei einer Stimmrechtsabstimmung ausschlieBlich zwischen Mutter- und Tochterunternehmen sollte vorab
mit der Bundesanstalt Kontakt aufgenommen werden.

VIIL.2.5.9 Tochterunternehmen (8§ 22 Abs. 3 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 22 Abs. 3 WpHG solche Unternehmen, die als
Tochterunternehmen S-d-im Sinne des § 290 HGB gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss
ausgeilbt werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt (zu § 22 Abs. 1 Nr. 1
unter VHE2-5-1-VIIL.2.5.1 ff)).
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VIII.2.5.10 Mitteilungspflichten im Zusammenhang mit

Verwaltungsgesellschaftenlnvestmentvermogen sowie Wegfall der
Tochterunternehmenseigenschaft (8§ 324avG94 KAGB und § 22
Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)-

VIII.2.5.10.1 Mitteilungspflichten beiKapitalanlagegeselsechaften—und-
Verwaltungsgeselsehaftenim Zusammenhang mit

Investmentvermdgen

Pie-§ 94 Abs. 2 bis 5 KAGB enthalt die fiir die Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff WpHG relevante
Regelung bei einem Sondervermdgen, wenn dieses (auch) aus mit Stimmrechten verbundenen Aktien
von im Aufsichtsfokus der BaFin stehenden Emittenten besteht (vgl. § 21 Abs. 2 WpHG). § 94 KAGB
ersetzt — inhaltlich gleichbleibend — den bisherigen § 32 InvG. § 94 KAGB betrifft originadr das
Sondervermdgen nach §§ 92 ff KAGB, gilt aber gleichwohl auch fiir andere Rechtsformen
(Investmentgesellschaften) sowohl der offenen als auch der geschlossenen inlandischen
Investmentvermdgen. Vgl. im Einzelnen § 108 Abs. 4 KAGB fir die Investmentaktiengesellschaft mit
veranderlichem Kapital, § 140 Abs. 3 KAGB fiir die Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital sowie
§ 124 Abs. 2 KAGB fir die offene Investmentkommanditgesellschaft und § 149 Abs. 2 KAGB fiir die
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft.

Nachfolgend werden die Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff WpHG zuné&chst bei einem von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) verwalteten Sondervermdégen nach §§ 92 ff KAGB nédher beleuchtet,
was dem bisherigen Standardfall einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG) mit Sondervermdgen nach dem-
Investmentgesetz{§§ 30 ff InvG)-verwaltet entspricht. Im Anschluss werden die Meldepflichten bei
Investmentgesellschaften erldutert, die der bisherigen Investmentaktiengesellschaft nach §§ 96 ff InvG
entspricht.

Mitteilungspflichten bei Sondervermdégen {Fends)—Indiesen(§§ 92 ff KAGB)
Wird ein Investmentvermoqen aIs Sondervermogen Hegea—d&—mHkHeﬁ—vertmdeﬁeﬁ—SHmmfeeh!ee—

G-Fuﬁdsabz-Heh ufgelegt: ist fur die Meldepfllchten im H|nb||ck auf die St|mmrechte aus den zum
Sondervermdgen gehérenden Aktien zwischen der se-geranntesog. Miteigentums- und Treuhandlésung
zu unterscheiden. Bei der Miteigentumslésung sind die Anleger des FendsSondervermdégens
Miteigentimer der in dem FendSondervermdégen liegenden StimmrechteAktien, wahrend im Falle der
Treuhandldsung die KapitalantagegeselsehaftKapitalverwaltungsgesellschaft Eigentliimerin der Aktien ist
und diese treuhanderisch fiir die Anleger halt-{§2-Abs-2IrvG)=. Welche Form vorliegt, ergibt sich aus
den VertragsbestimmungenAnlagebedingungen der KAGH{§30KVG (§ 92 Abs. 1 Satz- 1 InvGKAGB).

Im Fall von PublikumsfendsPublikumssondervermodgen ergeben sich daher folgende Meldepflichten:

Die KAGKVG meldet sowohl bei_der Miteigentums- als auch bei der Treuhandlésung bei einer
Schwellenberiihrung nach § 21 WpHG, da die Stimmrechte im Fall der Miteigentumslésung als solche der
KAGKVG gelten bzw. die KAGKVG im Fall der Treuhandlésung Eigentimerin der Stimmrechte ist; die
Anleger sind generell nicht meldepflichtig (§ 3294 Abs. 2 Satz- 3 IavGKAGB).

Beispiel:
Eine KAGKVG verwaltet mehrere Publikumsfonds, teilweise ist die Miteigentumslésung gewéhlt,

teilweise die Treuhandlésung. Uberschreitet die KAGKVG mit all ihren Fonds einen Schwellenwert,
muss nur sie eine Mitteilung ausschlieBlich nach § 21 Abs. 1 WpHG abgeben.

Im Fall von SpezialfendsSpezialsondervermdgen ergeben sich folgende Meldepflichten:

Die KAGKVG meldet bei der Miteigentumslésung und Schwellenberiihrung nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz- 1
Nr. 6 WpHG.82 Bei der Treuhandlésung meldet die KAGKVG nach § 21-Abs— WpHG.-

Die Anleger melden im Falle der Miteigentumslésung nach § 21-Abs—t WpHG, wenn ihr quotaler Anteil an
den_Stimmrechten aus Aktien im Sondervermdgen einen Schwellenwert berihrt. Bei der Treuhandlésung

89 Vgl. OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2004 - 20 U 16/03 (Leitsatz Nr. 4): ,Der Anteilinhaber eines Spezial-
Sondervermdgens ist nach § 21 Abs. 1 WpHG meldepflichtig, wenn fiir den Fonds die Miteigentumslésung gewahlt
wurde. Der Kapitalverwaltungsgesellschaft werden die Stimmrechte dann nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
zugerechnet.”
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melden die Anleger nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 2 WpHG, soweit ihr quotaler Anteil an den_
Stimmrechten aus Aktien im Sondervermdgen einen Schwellenwert berihrt. Haufigster Fall einer
Meldepflicht fir Anleger ist ein SpezialfendsSpezialsondervermdégen, in dem es nur einen Anleger gibt.

Beispiel:

Eine KAGKVG verwaltet in Fonds A 2,0-_ % Aktien (Miteigentumslésung) und in Fonds B

5,0-_% Aktien desselben Wertes (Treuhandlésung). Anleger X ist alleiniger Anleger des Fonds A und
hélt 50-_ % Anteile am Fonds B.

Die KAGKVG meldet insgesamt 7,0-_%, wovon ihr 2,0- % gemdaB § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 6 WpHG
zuzurechnen sind. Anleger X meldet insgesamt 4,5-_%, wovon ihm 2,5- % gemdaB § 22 Abs. 1 Satz- 1
Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

Die AusfUhrungen zu von KAGerKVGen verwalteten Publikums- und Spezialfends-
{§32Spezialsondervermdgen (§ 94 Abs. 2 Satz 3 IrvGKAGB) gelten auch fur
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der EU bzw. Vertragsstaat des
EWR, sofern die Anleger regelmaBig keine Weisungen flr die Ausiibung der Stimmrechte erteilen kénnen
(8§ 3294 Abs. 3 Satz- 2 InvGVHE2-5-11-22)%KAGB; VIII.2.5.10.2.2). Fir Verwaltungsgesellschaften mit
Sitz im Drittstaat gelten die Ausfihrungen gemaB § 3294 Abs. 4 Satz 2 IrvGKAGB entsprechend.

Die Ausfuhrungen zu Publikums- und Spezialfonds (§ 3294 Abs. 2 Satz 3 IrvGKAGB) gelten fiir das
Halten von Finanzinstrumenten nach § 25 WpHG (VHE28}(0) durch KAGerKVGen und ausléndische
Verwaltungsgesellschaften entsprechend (§ 3294 Abs. 2 Satz- 4, Abs. 3 Satz- 1, Abs. 4 Satz- 2
InvGKAGB).

108 f, §§ 124 ff, §§ 140 ff, §§ 149 ff KAGB
Werden Investmentvermoqen als mrFSHmmFeehteﬁ—ausgesta%teteﬁw%temehmensakﬁeﬁ—an—AMegeF

wirdInvestmentgesellschaften, d.h. als Investmentaktiengesellschaften oder

Investmentkommanditgesellschaften aufgelegt, werden diese Investmentgesellschaften Eigentimerin der
Aktien urd-Stimmrechte—thre-an den Emittenten. Die Meldepflichten der Investmentgesellschaften
bestimmen sich daher nach § 21 WpHG. Im-ibrigen

Bei extern verwalteten Investmentgesellschaften werden die Stimmrechte durch die externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgelibt, die sodann nach § 21 in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG meldepflichtig ist.

Fir die Mitteilungspflichten von Anlegern in Investmentgesellschaften aufgrund einer Zurechnung von
Stimmrechten gilt grundsétzlich Folgendes:

Fir Anleger von Publikumsinvestmentgesellschaften gilt § 94 Absatz 2 Satz 3 KAGB entsprechend.

Fur die Anleqer von Spe2|aImvestmentqesellschaften gelten die aIIgememen Ausfuhrungen Des—WeﬂeeFeﬁ—

Folgende Besonderheiten gelten jedoch bei der Zurechnung von Stimmrechten bei Anlegern von Spezial-
Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital:

Anlageaktien vermitteln keine Stimmrechte in Bezug auf die Investmentaktiengesellschaft {§-96-Abs—te-
InvG);mit veranderlichem Kapital, so dass eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 1 WpHG auf
einen Anleger mit mehr als 50 % ,,Investmentaktlen“ nicht in Betracht kommt Eme—seJrehe—Zufeehﬁuﬂg—

Anlegern, d|e #Femdverarte’eeUnternehmensakUen und d+e—seHsstveraPtete—e|nen Anteil an der

Investmentaktiengesellschaft zu—unterscheiden—Bei-derfremdverwaltetenInvestmentaktiengeselschaft-
werden-die-Stimmrechte-durchvon mehr als 50 % halten, findet eine Kapitalanlagegeselsechaftausgetbt-

die-sedann-Zurechnung nach § 2i-in-erbindung-mit§-22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 61 WpHG meldepflichtig-ist-
statt.

Daneben kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 2 WpHG kommen,
weil die {Spezial-)-Investmentaktiengesellschaft_ mit verdnderlichem Kapital die Aktien Gblicherweise fir

Rechnung der Anleger hélt. Bie-Anteitean-derInvestmentaktiengesellsehaftstelen-segleich-die-
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Typische auslandische Fondskonstruktionen:
«—SICAV

Eine SICAV (Société d—tnvestissementd'Investissement & Capital Variable) ist mit der
Investmentaktiengesellschaft_ mit verdnderlichem Kapital im deutschen Recht vergleichbar. Auch
liegt ein Fonds in Gesellschaftsform vor, der sich entweder selbst verwalten oder eine externe
Verwaltungsgesellschaft benennen kann. BerAnlegererwirbtkeineAnteile-aneinem-Fonds;-
sendernAntelean-der SICAV-selbst-Die SICAV wird Eigentiimerin der Aktien und Stimmrechte.
Ihre Meldepflichten bestimmen sich daher nach § 21 WpHG. Haufig werden die Stimmrechte in
diesen Fallen von sogenannten Investmentmanagern ausgelbt. Da diese regelmaBig die
Stimmrechte nach eigenem Ermessen ausiiben kdénnen, erfolgt hier eine Zurechnung nach § 22
Abs. 1 Satz-_1 Nr. 6 WpHG (vgl. fremdverwalteteextern verwalteten Investmentaktiengesellschaft).
Daneben kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 2 WpHG
kommen, weil die (Spezial-)SICAV die Aktien Ublicherweise fiir Rechnung der Anleger halt. Die
Anteile an der SICAV stellen zugleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem Anteil an der
SICAV von mehr als 50-_% auch eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.

=—Rechtlich selbststandige Fonds-

Im angloamerikanischen Rechtskreis haben Fonds haufig eine eigene Rechtspersénlichkeit (z.B. in
der Rechtsform einer Limited) und sind daher selbst nach § 21 WpHG meldepflichtig, wenn sie
einen Schwellenwert beriihren. Bei diesen Fonds wird die Verwaltung in der Regel von Verwaltungs-
gesel-sehaftenVerwaltungsgesellschaften (Investmentgesellschaften, ,management companies™)
wahr-gepremmenwahrgenommen, die u.a. auch die Stimmrechte ausiiben. Da diese regelmaBig die
Stimmrechte nach eigenem Ermessen ausiiben kdnnen, erfolgt hier ebenfalls eine Zurechnung nach
§ 22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 6 WpHG auf diese Gesellschaften. Ebenfalls kann es zu einer Zurechnung
auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 2 WpHG kommen, denn die rechtlich selbststandigen
Fonds halten die Aktien Ublicherweise flur Rechnung der Anleger. Die Anteile an dem Fonds stellen
zugleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass bei einem Anteil an dem Fonds von mehr als 50-_%
auch eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.

Beispiele:

| —Fonds A Limited hélt 2,0-_% Aktien in seinem Vermégen, Fonds B Limited hélt 4,0-_ % desselben
Wertes in seinem Vermégen. Gemeinsame Verwaltungsgesellschaft ist die C Management Limited.
Anleger X hélt jeweils 40--% der Anteile an Fonds A und B.-

Von den beiden Fonds ist nur Fonds B Limited meldepflichtig, da er 4,0-_ % Stimmrechte hélt. Die C
Management Limited meldet insgesamt 6,0-_ %, wovon ihr sédmtliche Stimmrechte geméaB § 22 Abs. 1
Satz-_1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind. Anleger X ist nicht meldepflichtig, da ihm quotal insgesamt nur
2,4- % gemdB § 22 Abs. 1 Satz-_ 1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

—Fonds A Limited hélt 4,0-_% Aktien in seinem Vermégen. Verwaltungsgesellschaft ist die C
Management Limited. Anleger X héalt 80-_% der Anteile an dem Fonds A Limited. Hier melden Fonds A
Limited und die C Management Limited jeweils 4,0-_%. Die Stimmrechtsanteile sind der C
Management Limited in voller Hohe gemé&B § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Anleger X
meldet ebenfalls 4,0-_%, wovon ihm diese in voller H6he nach § 22 Abs. 1 Satz- 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen sind (da mehr als 50-_% Anteile am Fonds); davon sind ihm aber 3,2- % auch nach § 22
Abs. 1 Satz-_1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen, da der Fonds Aktien in Héhe von 80-_% fiir den Anleger X
hélt.

«—Sonderfall: Teilfonds (,Subfunds™)

Auslandische rechtlich selbststdandige Fonds sind bisweilen in Teilfonds unterteilt. Diese Teilfonds
haben in der Regel jedoch keine eigene Rechtspersdnlichkeit, so dass sie als Adressat von

| Mitteilungspflichten nicht in Betracht kommen, sondern nur deren Rechtstrager, der rechtlich
selbststandige (Umbrella-)Fonds. Die Summe der Anteile aller Teilfonds entspricht in diesen Fallen

| den Gesellschaftsanteilen an dem (Umbrella-}-)Fonds, so dass sich hier fiir die Anleger an Teilfonds
keine Abweichungen zu den Anlegern von rechtlich selbststandigen Fonds ohne Teilfonds ergeben.
Fur Umbrella-Investmentaktiengesellschaften gelten die AusfihrungenentspreehendAusfiihrungen
entsprechend.
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Beispiel:

Fonds A Limited hat zwei rechtlich unselbststéndige Teilfonds B und C. Beide Teilfonds halten jeweils
2,0-_% eines Emittenten. Die D Management Limited ist Verwaltungsgesellschaft. Anleger X ist mit 25-
_% an Teilfonds B und mit 50-_% an Teilfonds C beteiligt. Mitteilungspflichtig sind nur Fonds A Limited
als Rechtstrager der beiden Teilfonds B und C sowie die D Management Limited, die die Stimmrechte
(4-_%) geméB § 22 Abs. 1 Satz-_1 Nr. 6 WpHG zugerechnet bekommt. Anleger X ist nicht
mitteilungspflichtig, da sein quotaler Anteil an den Stimmrechten des Emittenten insgesamt nur -1,5-
_% (0,5-_% Uuber Teilfonds B und 1,0-_% (ber Teilfonds C) betrégt, wdhrend er 37,5- % der Anteile an
der Fonds A Limited) hélt.

VIII.2.5.10.2 Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft (§ 32-inv694 KAGB
und § 22 Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)

VIII.2.5.10.2.1 § 3294 Abs. 2 InvGKAGB

§ 3294 Abs. 2 InvGKAGB enthalt eine Ausnahmeregelung zur Tochtereigenschaft von KAGerKVGen.
Liegen die in § 3294 Abs. 2 Satz 1 und 2 IrvGKAGB genannten Voraussetzungen vor, gilt die KAGKVG
nicht als Tochtergesellschaft nach § 22 Abs. 3 WpHG. Dies hat fir die Mitteilungspflichten nach §§ 21-
_ff. WpHG zur Folge, dass Stimmrechte der KAGKVG deren Muttergesellschaften nicht zugerechnet
werden.

Die folgenden Voraussetzungen des § 3294 Abs. 2 Satz 1 KAGB missen daflr erfillt sein:
* Die KAGKVG muss ihre Stimmrechte unabhdngig von ihren Mutterunternehmen austiben.

+ Das Sondervermdgen der KAGKVG muss nach MaBgabe der Richtlinie-85/611/EWG 2009/65/EG
(OGAW-Richtlinie) verwaltet werden.

« Die Mutterunternehmen miissen der BaFin den Namen der KAGKVG, die fiir deren Uberwachung
zusténdige Behdrde oder das Fehlen einer solchen Behdrde mitteilen.

« Die Mutterunternehmen missen gegeniiber der BaFin erkldren, dass die Voraussetzungen des
§ 3294 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 FrvGKAGB erflllt sind.

Entsprechend der bisherigen Auslegung ist eine Verwaltung nach MaBgabe der Richtlinie 2009/65/EG
(OGAW-Richtlinie) bei allen nhach dem KAGB verwalteten Publikums- und Spezialinvestmentvermdgen
gegeben. Dies gilt uneingeschrankt auch fiir Hedgefonds.

Zusatzlich legt § 20 Abs. 1 FrarspREPVYTranspRLDVO fest, wann eine KAGKVG die Stimmrechte
unabhangig vom Mutterunternehmen ausibt. Dies ist der Fall, wenn

+ die Mutterunternehmen oder andere von diesen kontrollierten Unternehmen nicht durch
unmittelbare oder mittelbare Weisungen oder in anderer Weise auf die Ausiibung der Stimmrechte
aus den Aktien, die zu einem von der KAGKVG verwalteten Sondervermégen oder zu einer von ihr
verwalteten Investmentaktiengesellschaft gehoren, einwirken dirfen und

+ die KAGKVG diese Stimmrechte frei und unabhangig von ihren Mutterunternehmen und den
anderen von diesen kontrollierten Unternehmen ausibt.

In § 20 Abs. 1 FranrspREPVYTranspRLDVO sind die in Abs. 1 Nr. 1 erwdhnten unmittelbaren und
mittelbaren Weisungen definiert.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegeniber unter Angabe des Namens der
KAGKVG und der diese beaufsichtigende Behorde eine schriftliche Erklarung abzugeben, wonach

« sie oder andere von ihnen kontrollierte Unternehmen auf die Ausiibung der von der
Verwaltungsgesellschaft gehaltenen Stimmrechte nicht durch unmittelbare oder mittelbare
Weisungen oder in anderer Weise einwirken dirfen, und die KAGKVG die Stimmrechte frei und
unabhdngig von den Mutterunternehmen und den anderen von diesen kontrollierten Unternehmen
auslbt,

« die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der KAGKVG dergestalt sind, dass die
Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgelibt werden,

« die Personen, die darlber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiben sind, unabhangig handeln,
und
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» flUr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den Mutterunternehmen
kontrolliertes Unternehmen Kunde der KAGKVG oder an den von der KAGKVG verwalteten
Vermogenswerten beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat flir eine unabhangige
Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem anderen von einem der
Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der KAGKVG besteht oder fir den zukinftigen
Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben die Liste mit den Namen der KAGerKVGen und der sie beaufsichtigenden
Behoérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen, zu aktualisieren und der BaFin mitzuteilen.

Bei Konzern- oder Gruppenstrukturen ist die oben genannte Erklarung unter Beifligung eines
Organigramms von jedem einzelnen Mutterunternehmen der KAGKVG abzugeben. Mdglich ist jedoch,
dass die Erklarungen von einem Mutterunternehmen im eigenen sowie im Namen der (im Einzelnen
aufgefiihrten) Ubrigen Mutterunternehmen erfolgt.

Liegen die oben beschriebenen Voraussetzungen erst zu einem spateren Zeitpunkt (also bereits-nachdem
das Mutterunternehmen meldepflichtigmitteilungspflichtig war und Mitteilungen bereits abgegeben
wurden) vor, sind ihr die Stimmrechte der KAGKVG nicht mehr zuzurechnen. Unterschreitet es in diesen
Fallen Schwellen, so ist das Mutterunternehmen nach § 21 WpHG meldepflichtig.

Fallt eine der oben beschriebenen Voraussetzungen weg, ist § 3294 Abs. 2 lrvGKAGB nicht mehr
einschlagig. Die KAGKVG gilt dann wieder als Tochterunternehmen mit der Folge, dass die
MeldepflichtMitteilungspflicht fir Mutterunternehmen der KAGKVG wieder auflebt.

Riickausnahme:

Trotz des Vorliegens der oben beschriebenen Voraussetzungen des § 3294 Abs. 2 Satz 1 InvGKAGB gilt
eine KAGKVG jedoch gemalB § 3294 Abs. 2 Satz 2 la+GKAGB dann als Tochterunternehmen, wenn das
Mutterunternehmen oder ein anderes von diesem kontrolliertes Unternehmen seinerseits Anteile an
einem oder mehreren Sondervermégen der KAGKVG halt und die KAGKVG die damit verbundenen
Stimmrechte nicht nach freiem Ermessen, sondern nur auf Grund von Weisungen ausliben kann. In
diesen Fallen bleibt die KAGKVG bezlglich dieses Sondervermégens Tochtergesellschaft. Das
Mutterunternehmen muss sich also diese Anteile der KAGKVG zurechnen lassen. -

Beispiel:

Eine KAGKVG verwaltet vier Fonds, in denen jeweils 1,0 % Aktien eines Emittenten enthalten sind.
Gewdéhlt ist die Treuhandlésung (HEF2-510-1)-(VIII.2.5.10.1). An einem der vier Fonds ist das
Mutterunternehmen der KAGKVG zu 50_% beteiligt.

Fuir die Zurechnung auf das Mutterunternehmen gilt:

Kann das Mutterunternehmen der KAGKVG bzgl. der Stimmrechtsausiibung Weisungen erteilen, gilt
die KAGKVG bezogen auf die in diesem Fonds gehaltenen Stimmrechte (in Hé6he von 1,0-_ % also) als
Tochterunternehmen.

Besteht hingegen ein klares schriftliches Mandat zwischen KAGKVG und dem Mutterunternehmen (iber
eine unabhédngige Kundenbeziehung, gilt die KAGKVG hingegen nicht als Tochterunternehmen, so
dass die Stimmrechte auch aus diesem Fonds dem Mutterunternehmen nicht geméaB § 22 Abs. 1

Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Zu beachten ist jedoch, dass ggf. das Mutterunternehmen als Anlegerin des Fonds
0,5- % gemédB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet erhédlt, was in der Summe mit anderen
Anteilen zu Schwellenberihrungen fiihren kann.

VIII.2.5.10.2.2 § 3294 Abs. 3 InvG-KAGB

§ 3294 Abs. 3 Satz 1 InvGKAGB enthalt eine dem § 3294 Abs. 2 InvGKAGB vergleichbare Regelung fir
EU-Verwaltungsgesellschaften-+S-d-—0GAW-Riehtlnie, die ihren Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der

Europalschen Unlon oder in einem anderen EWR Vertragsstaat haben Eme—Vema%&agsgeseHseha#t—n—S—d—

}Hvestmeﬁtfeﬁd&ed%emeﬁkwestmeﬁtéakﬁefegeseﬂsd%af%best%%%§ Abs 2 Satz 1,2und 4
InvGKAGB sind auf diese Gesellschaften entsprechend anzuwenden—§-32, § 94 Abs. 2 Satz 3_KAGB,

wenn der Anleger regelmdBig keine Weisungen fir die Ausiibung der Stimmrechte erteilen kann.

Fur § 3294 Abs. 3 InvGKAGB gelten ebenfalls die oben beschriebenen YUnrabhangigkeits-
anferderargenrUnabhangigkeitsanforderungen des § 20 Abs. 1 FranspREBVTranspRLDVO.

Auch hier missen die Mutterunternehmen der Verwaltungsgesellschaft eine Erklarung gegeniiber der
Bundesanstalt abgeben, die den bereits oben beschriebenen Anforderungen genigt.

§ 3294 Abs. 3 Satz 1 IavGKAGB legt fest, dass u.a. § 3294 Abs. 2 Satz 2 IavGKAGB (Rlickausnahme;
VHEE2-5-140-2-1)VIII.2.5.10.2.1) entsprechend anwendbar ist.
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VIII.2.5.10.2.3 § 3294 Abs. 4 InvGKAGB

§ 3294 Abs. 4 Satz 1 IavGKAGB regelt, dass auch Unternehmen mit Sitz in Drittstaaten, die einer
Erlaubnis nach § 720 oder § 97InvG113 KAGB bedirften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten, unter
folgenden Voraussetzungen nicht als Tochterunternehmen nach § 22 Abs. 3 WpHG und § 2 Abs. 6 WpUG
gelten:

« Das Unternehmen genligt beziiglich seiner Unabhangigkeit Anforderungen, die denen flr eine
KAGKVG nach § 3294 Abs. 2 Satz 1 InvGKAGB gleichwertig sind.

+ Die Mutterunternehmen teilen der BaFin den Namen des Unternehmens, die fur dessen
Uberwachung zustandige Behdrde oder das Fehlen einer solchen Behdrde mit.

« Die Mutterunternehmen erklaren gegeniber der BaFin, dass die unter § 3294 Abs. 4
Satz 1 Nr. 1 InvGKAGB aufgefiihrten Unabhangigkeitsvoraussetzungen erfillt sind.

Unternehmen, die einer Erlaubnis nach § 720 oder § 97 twG113 KAGB bedlirften, sind hierbei alle
Unternehmen, die Tatigkeiten einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft ausliben.

Zu der unter § 94 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KAGB beschriebenen Gleichwertigkeit der
Unabhangigkeitsanforderungen enthalt

§ 22 FranspREBVYTranspRLDVO weitergehende Regelungen. Nach § 22 Abs. 1 FranspREBVIranspRLDVO
gelten die Regeln eines Drittstaates als gleichwertig, wenn seine Rechtsvorschriften vorschreiben, dass
ein Unternehmen i.S.v. § 3294 Abs. 4 lrvGKAGB

« die Stimmrechte aus von ihm verwalteten Vermdgenswerten in jedem Fall frei und unabhangig von
seinen Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten Unternehmen ausibt und

» die Interessen der Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten Unternehmen bei
Interessenkonflikten nicht beachten muss.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegeniliber unter Angabe des Namens der
Verwaltungsgesellschaft und der diese beaufsichtigendebeaufsichtigenden Behdérde eine schriftliche
Erkldrung abzugeben, wonach

« die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der Verwaltungsgesellschaft
geltenden Rechtsvorschriften in allen Fallen bei der Auslibung der Stimmrechte, die an die von ihr
verwalteten Vermodgenswerte gebunden sind, frei und unabhangig von den Mutterunternehmen
oder von den anderen von diesen kontrollierten Unternehmen ist,

« die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der Verwaltungsgesellschaft
geltenden Rechtsvorschriften die Interessen der Mutterunternehmen oder anderen von diesen
kontrollierten Unternehmen im Falle von Interessenskonflikten nicht beachten muss,

« die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der Verwaltungsgesellschaft dergestalt
sind, dass die Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgetibt werden,

« die Personen, die dariiber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiliben sind, unabhangig handeln,
und

« fUr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den Mutterunternehmen
kontrolliertes Unternehmen Kunde der Verwaltungsgesellschaft oder an den von der
Verwaltungsgesellschaft verwalteten Vermégenswerten beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat
fir eine unabhdngige Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem anderen von
einem der Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der Verwaltungsgesellschaft besteht
oder flr den zukinftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben auch hier die Liste mit Namen der Verwaltungsgesellschaften und der sie
beaufsichtigenden Behdrde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen zu aktualisieren. Fiir Konzern-
oder Gruppenstrukturen gilt oben Gesagtes.

§ 3294 Abs. 4 Satz 2 IavGKAGB legt fest, dass u.a. § 3294 Abs. 2 Satz 2 IavGKAGB (Rlickausnahme;
VHEER2-5-140-2-1)VIII.2.5.10.2.1) entsprechend anwendbar ist.

VIII.2.5.10.2.4 § 22 Abs. 3a WpHG._

§ 22 Abs. 3a WpHG i.V.m. § 2 FranspREBVYTranspRLDVO bestimmt, dass ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen hinsichtlich der Beteiligungen, die im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung nach

§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 7 WpHG verwaltet werden, nicht als Tochterunternehmen gilt, wenn die in § 22
Abs. 3a WpHG i.V.m. § 2 FranspREBVTranspRLDVO beschriebenen Voraussetzungen vorliegen. Diese
Voraussetzungen gleichen weitgehend den Voraussetzungen des § 3294 Abs. 2 IrvGKAGB i.V.m.

§ 20 FranspREBVYTranspRLDVO. Insofern wird auf die Ausflihrungen unrter§-32zu § 94 Abs. 2 InvGKAGB
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verwiesen

OAFE2.5.10-2 1) (VII1.2.5.10.2.1).

Eine Abgrenzung zwischen Finanzportfolioverwaltung und Fondsverwaltung kann im Einzelfall schwierig
sein. Potenziell MitteunrgspflichtigeMeldepflichtige sollten sich in Zweifelsfallen daher frihzeitig an die
BaFin wenden.

VIII.2.5.10.2.5 Befreiung fiir Unternehmen aus Drittstaaten (§ 29a
Abs. 3 WpHG)

§ 29a Abs. 3 WpHG i.V.m. § 8 FranspREPVYTranspRLDVO enthdlt eine entsprechende Regelung flr
Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, die einer Zulassung fiir die Finanzportfolioverwaltung
bedlrften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten. Die Regelung entspricht weitgehend § 3294 Abs. 4
vGKAGB i.V.m. § 22 FranspREBVTranspRLDVO. Daher wird auf die Ausfiihrungen zu § 3294 Abs. 4 avG-
ver-wiesenKAGB verwiesen.

VIII.2.5.11 Inhalt der Meldung im Falle der Zurechnung von Stimmrechten
(8 17 Abs. 2 WpAIV)

Im Falle der Zurechnung von Stimmrechten nach § 22 Abs. 1 und 2 WpHG muss die Mitteilung neben den

Angaben nach § 17 Abs. +-WpARNV-VHE2-3-9-2)1 WpAIV (VIII.2.3.9.2) zusatzlich enthalten:

« Penden Namen des Dritten, aus dessen Aktien Stimmrechte zugerechnet werden, wenn dessen
zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3-_% oder mehr betragt (§ 17 Abs. 2 Satz- 1 Nr. 1-

WpATV):),

* Gegebenenfallsgegebenenfalls die Namen der kontrollierten Unternehmen, Uber die die
Stimmrechte tatsdachlich gehalten werden, wenn deren zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3-
_% oder mehr betragt (§ 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2-WpAR4)-), und

« PBiedie zuzurechnenden Stimmrechte (in Prozent und Anzahl der Stimmrechte) fir jede der
Nummern in § 22 Abs. 1 WpHG und flr § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG getrennt (§ 17 Abs. 2

Satz 2WpAIV2).

Nach § 17 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 WpAIV muss jeder Meldepflichtige, dem Stimmrechte zugerechnet werden,
den Namen des Aktiondrs angeben, aus dessen Aktien dem Meldepflichtigen 3-_% oder mehr
Stimmrechte zugerechnet werden. Die Pflicht, den Namen anzugeben, gilt somit nicht nur flir denjenigen
Meldepflichtigen, der unmittelbar vom rechtlichen Eigentiimer von 3- % oder mehr mit Stimmrechten
verbundeneverbundener Aktien zugerechnet bekommt, sondern auch fir die Gbrigen Meldepflichtigen
(z.B. Muttergesellschaften eines Meldepflichtigen, der vom Aktionar aufgrund einer Vollmacht nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG Stimmrechte zugerechnet bekommt). Die Einschrankung, dass der Aktionar nur
dann genannt werden muss, wenn von diesem 3- % oder mehr Stimmrechte zugerechnet werden,
rechtfertigt sich aus dem Gedanken, dass nur genannt werden soll, wer auch selbst meldepflichtig ist.

§ 17 Abs. 2 Nr. 2 WpAIV bezieht sich hingegen nur auf den Zurechnungstatbestand des § 22 Abs. 1
Nr. 1 WpHG (Tochterunternehmen hat Eigentum an mit Stimmrechten verbundenen Aktien). Genannt
werden mussen die Namen samtlicher Téchter, tiber die Stimmrechte gehalten werden, wenn deren
zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3- % oder mehr betragt.

Die Nennung von Dritten nach § 17 Abs. 2 WpAIV hat keinen Einfluss auf die Pflicht dieser Dritten, bei
Schwellenberiihrungen entsprechende Stimmrechtsmitteilungen abzugeben.

VIII1.2.6 Nichtbertcksichtigung von Stimmrechten (§ 23 WpHG)

VIIL.2.6.1 Allgemeine Hinweise

Die Nichtbertcksichtigung von Stimmrechten gilt nicht nur fir den unmittelbaren Adressaten der in
§ 23 WpHG enthaltenen Tatbestdnde, sondern entfaltet auch eine Sperrwirkung hinsichtlich seiner
Mutterunternehmen, d.h. eine Zurechnung auf die Mutterunternehmen findet nicht statt.

Beispiel:

Eine Muttergesellschaft hat zwei Wertpapier-dienstieistungs-unter-
rehmenWertpapierdienstleistungsunternehmen als Téchter, die jeweils 4- % der gleichen mit
Stimmrechten verbundenen Aktien im Handelsbestand halten. Hier erfolgt keine Zurechnung auf das
Mutterunternehmen, auch wenn das Mutterunternehmen selbst ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist und die gleichen mit Stimmrechten verbundenen Aktien im
Handelsbestand hélt.
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Sofern die Voraussetzungen der einzelnen Tatbestdnde vorliegen, stehen diese selbststdndig
nebeneinander, d.h. ein Institut, das sowohl als Market Maker tdtig ist als auch daneben Stimmrechte im
Handelsbestand halt, kann die Hochstgrenzen der beiden Tatbestdnde jeweils in vollem Umfang in
Anspruch nehmen.

Beispiel (Spalte 1 der unteren Tabelle):

Ein Unternehmen hélt 2,9- % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebestand, 4,9-_% im
Handelsbestand und weitere 1,0- % Stimmrechte aus Aktien des gleichen Emittenten im Market
Maker-Bestand. Hier besteht keine Mitteilungspflicht des Unternehmens, da es die zuldssigen
Hdchstgrenzen im Handels- und Market Maker-

Bestand nicht (berschreitet und mit seinem Anteil im Anlagebestand unterhalb der

3-_%-Schwelle bleibt. Eine Zurechnung auf dessen Mutterunternehmen erfolgt ebenfalls nicht.

Weitere Beispiele:

Beispiel 1 2 3 4 5 6 7 8

Anlagebestand 2,9 %|2,9 %|4,0 %|2,9 %|2,9 %|2,9 % [9,0 % (2,9 %

Handelsbestand 4,9 %]|5,0 %|5,0 %|5,1 %|0 % [0 % 0 % 5,0 %

MM-Bestand 1,0 %J0 % |0 % [0 % |6,0 %J10,0 %J2,0 % |9,9 %

lgesamt 8,8 %|7,9 %|9,0 %|8,0 %]|8,9 %|12,9 %|11,0 %|17,8 %
3 %
meldepflichtige | i 3 o 3 % i 5 o 3 % i
Schwellen B B =70 5 % B =210 5 % B
10 %
auslibbare

2,9 %J|2,9 %|4,0 %|8,0 %J2,9 %|12,9 %|9,0 % |2,9 %

Stimmrechte

Die unter den Voraussetzungen der einzelnen Tatbestédnde gehaltenen Stimmrechte kénnen nicht
‘ ausgeibt werden. Ausnahme: Stimmrechte aus von Verwahrstellen gehaltenen Aktien

OVHL2:6:4)-(VIIL.2.6.4).
VIIl.2.6.2 Handelsbestand (§ 23 Abs. 1 WpHG)

Die Handelsbestandsbefreiung gilt nur fiir solche Unternehmen,

« die Wertpapierdienstleistungen i.S.d. § 2 Abs. 3 WpHG erbringen und ihren Sitz in einem
Mitgliedsstaat der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR haben,

« die die betreffenden Aktien im Handelsbestand halten oder zu halten beabsichtigen und dieserderen
Anteil nicht mehr als 5-_% der Stimmrechte betragt und
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« die sicherstellen, dass die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien nicht ausgelibt und nicht
anderweitig genutzt werden, um auf die Geschaftsfiihrung des Emittenten Einfluss zu nehmen.

Eines Befreiungsantrags bedarf es nicht; ebenso wenig eines Testats des Wirtschaftspriifers, dass die
Aktien im Handelsbestand reehts—kenfermrechtskonform gehalten wurden.

Stimmrechte aus Aktien, die im Handelsbestand gehalten werden, gelten bis einschlieBlich 5-,0 %
vollumfanglich als befreit; ab 5- % plus 1 Stimmrecht sind die Stimmrechte jedoch vollumfanglich zu
berlicksichtigen.

Beispiel:_

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hélt 1,5- % Stimmrechte aus Aktien im Anlagebestand
und 3-_% desselben Wertes im Handelsbestand. Es besteht keine Meldepflicht, da der Anteil im
Handelsbestand nicht zu berlicksichtigen ist. Erwirbt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

zusétzliche 3- % fiir den Handelsbestand, entsteht eine Meldepflicht fiir das Uberschreiten der 3- %-
und 5-_ %-Schwelle auf 7,5-%-

Y.

Kommen weitere 2- % im Anlagebestand hinzu, erreicht es im Anlagebestand zwar
3,5-_%, héalt in toto jedoch 9,5-_%, so dass keine neue Meldepflicht ausgeldst wird, da die 10-_%-
Schwelle nicht erreicht oder lberschritten wird.

Die vollumfangliche Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Handelsbestand gilt wieder,
sobald der Handelsbestand 5-_% oder weniger erreicht.

Beispiel:

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen halt 3,5-_% Stimmrechte aus Aktien im Anlagebestand
und 7-_% Stimmrechte aus Aktien im Handelsbestand; eine entsprechende Mitteilung (iber 10,5- %

hatte es abgegeben. VerduBert das Wertpapierdienstieistungs-
unternrehmenWertpapierdienstleistungsunternehmen 3- % aus dem Handelsbestand, wird eine

Mitteitungs-pflichtMitteilungspflicht fiir das Unterschreiten der 10-_%- und 5-_%-Schwelle auf 3,5-_%
ausgeldst, da die 4-_% im Handelsbestand vollumfénglich nicht zu beriicksichtigen sind.

Im Handelsbestand zu berilicksichtigen sind auch Finanzinstrumente geméaB § 25 WpHG. Auf Grund der in
§ 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG vorgesehenen Aggregation sind sowohl die Beteiligungen gemai §§ 21 und

22 WpHG als auch Beteiligungen aus Finanzinstrumenten zusammenzurechnen. Erst dann ist eine
Nichtberiicksichtigung nach § 23 Abs. 1 WpHG zu priifen. Eine Stimmrechtsmitteilung nach § 21 WpHG
muss auch dann erfolgen, wenn der Meldepflichtige die jeweiligen Aktien zwar im Handelsbestand halt,
aber eine diese Anteile enthaltende Mitteilung nach § 25 WpHG abgegeben hat. Im Ubrigen wird auf die
Ausfihrungen zur Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG verwiesen.

Da § 25a WpHG keinen entsprechenden Verweis auf § 23 WpHG enthalt, sind Beteiligungen aus
Finanzinstrumenten gemadB § 25a WpHG im Handelsbestand nicht zu beriicksichtigen.

VIIL.2.6.3 Abrechnung und Abwicklung (8 23 Abs. 2 Nr. 1 WpHG)

Die Befreiung gilt nur fir das Clearing & Settlement im engeren Sinne, d.h. die entsprechenden Aktien
mussen ausschlieBlich zum Zweck der Abrechnung und Abwicklung bérslich oder auBerbdrslich erworben
worden sein. Zusatzliche Voraussetzung ist, dass die Aktien nicht langer als drei Handelstage gehalten
werden.

Das Clearing & Settlement-Geschaft muss nicht alleinige Bienst-leistungDienstleistung des Unternehmens
sein, der Aktienerwerb muss jedoch ausschlieBlich ein Clearing & Settlement-Geschaft darstellen. Aus
diesem Grund gilt die Befreiung insbesondere nicht fir den Erwerb von Aktien im Rahmen der Begleitung
und Durchfiihrung von Kapitalerh6hungen durch (Konsortial-}-)Institute. Der Aktienerwerb erfolgt hier
nicht ausschlieBlich zum Zweck der Abrechnung und Abwicklung, sondern ist Bestandteil einer
umfassenden Bienst-teistungDienstleistung, die neuen Aktien fiir den Emittenten zu platzieren.

Die gezeichneten Aktien kénnen allenfalls im Rahmen der Handelsbestandsbefreiung
H2-6-2)(VIII1.2.6.2) keine Berlcksichtigung finden, sofern die Stimmrechte die 5-_%-Schwelle nicht
Uberschreiten.
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VIIl.2.6.4 Verwahrstellen (8 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG)

Es kénnen sich nur ,Institute®™ auf diese Befreiung berufen. Gemeint sind solche (juristischen) Personen,
die, sofern sie dem deutschen Recht unterlagen, eine Zulassung zur Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren flur andere (Depotgeschaft) i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG bendtigten. Ferner werden von der
Vorschrift nur verwahrende Institute erfasst, die rechtlicher Eigentiimer der verwahrten Aktien sind, die
Stimmrechte aus den verwahrten Aktien jedoch nur auf Grund von schriftlichen oder liber elektronische
Hilfsmittel erteilte Weisungen ausiiben.

Nach deutschem Recht wird die verwahrende (Depot-) Bank in aller Regel nicht Eigentiimer an den
verwahrten Aktien, eine Nichtbericksichtigung gemaB § 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG kommt dann nicht in
Betracht; sie ist aber auch nicht erforderlich, da im Regelfall die Stimmrechte nicht von den Depotbanken
ausgelibt werden bzw. wenn, dann nur nach Weisungen, so dass ihnen die Stimmrechte nicht nach § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind.

Der praktische Hauptanwendungsfall sind daher Verwahrstellen von Fondsgesellschaften
(,depeositariesdepositories™) im Ausland, da hier die Verwahrstellen Eigentum an den verwahrten Aktien
erlangen kdnnen. Den wirtschaftlich Berechtigten sind die Stimmrechte zuzurechnen (§ 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG;:VHE25-2), VII1.2.5.2). Eine Benennung der Verwahrstelle in den Mitteilungen (§ 17 Abs. 2
Nr. 1 WpAIV-—VH-2-5-41), VIII.2.5.11) ist in diesen Féllen nicht erforderlich.

Beispiel:
Verwahrstelle X, Luxemburg, ist Eigentiimerin von insgesamt 6,5-_% Aktien, wovon sie

4- % Aktien flr Fonds A Limited, UK, und 2,5- % fiir Fonds B Limited, UK, hélt. Beide Fonds haben
dieselbe Verwaltungsgesellschaft: C Management Limited, UK.

Verwahrstelle X und Fonds B Limited sind nicht mitteilungspflichtig, da die Verwahrstelle X nach § 23
Abs. 2 Nr. 2 WpHG die mit den Aktien verbundenen Stimmrechte nicht beriicksichtigen muss und
Fonds B Limited weniger als 3-_% hélt.

Mitteilungspflichtig sind jedoch Fonds A Limited und C Management Limited: Fonds A Limited erhélt 4-
_% gemdéB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als beneficiary zugerechnet, C Management Limited erhélt
insgesamt 6,5- % gemdédB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet. Beide miissen jedoch nicht
Verwahrstelle X in ihren Mitteilungen lber § 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV benennen.

VII.2.6.5 Market Maker (§ 23 Abs. 4 WpHG)

Als Market Maker gilt, wer an einem Markt dauerhaft anbietet, Aktien oder sonstige Finanzinstrumente im
Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen.

Fir die Einordnung als Market Maker ist hierbei nicht die Bezeichnung als Market Maker entscheidend,
sondern dass der Akteur (zBbspw. als Designated Sponsor) die Merkmale eines Market Makers erfillt
und insoweit als ein Market Maker anzusehen ist.

Der Bestand eines Market Maker gilt als befreit, wenn
e die Person in ihrer Eigenschaft als Market Maker handelt,
e sie eine Zulassung nach § 32 Abs. 1 Satz 1 i.V.m. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG besitzt,

* sie nicht in die Geschaftsfiihrung des Emittenten eingreift und keinen Einfluss auf diesen
dahingehend ausibt, die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Preis der Aktien zu stlitzen, und

« sie der BaFin unverziglich, spatestens innerhalb von vier Handelstagen unter Angabe der
betroffenen Aktien anzeigt, dass sie als Market Maker tatig ist.

Den Market Maker trifft ebenfalls eine Anzeigepflicht gegeniiber der BaFin, wenn er Aktien oder sonstige
Finanzinstrumente nicht mehr dauerhaft anbietet (§ 4 Abs. 1 FrarspREPVTranspRLDVO). Beide Anzeigen
kdnnen per Post oder per Fax an die BaFin erfolgen.

Stimmrechte aus Aktien, die im Market Maker-Bestand gehalten werden, gelten bis 10- % minus eirl
Stimmrecht vollumfanglich als befreit; ab 10-_% Stimmrechte aus Aktien sind die Stimmrechte
vollumfanglich zu bericksichtigen.

Beispiel:

Ein Market Maker hélt 4- % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebestand und 9- %
Stimmrechte aus Aktien des gleichen Emittenten im Market Maker-Bestand. Der Market-Maker hat
das Uberschreiten der 3- %-Schwelle auf 4- % mitgeteilt; der Anteil im Market Maker-Bestand war
nicht zu bericksichtigen. Erwirbt er zusatzliche 3-_% Stimmrechte aus Aktien fiir den Market Maker-
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Bestand, entsteht eine Meldepflicht fiir das Uberschreiten der 5- %-, 10- %- und 15- %-Schwelle auf
16-_%.

Die vollumfangliche Nichtberlicksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Market Maker-Bestand gilt
wieder, sobald der Market Maker-Bestand weniger als 10-_% betragt.

Beispiel:

VerduBert im obigen Beispiel (16-_% insgesamt, davon 12-_% im Market Maker-Bestand) der Market
Maker wieder 5- % aus seinem Market Maker-Bestand, wird eine Mitteilungspflicht flir das
Unterschreiten der 15- %-, 10- %- und 5-_%-Schwelle auf 4-_% ausgelést, da die 7-_ % im Market
Maker-Bestand vollumfénglich nicht zu beriicksichtigen sind.

Der Market Maker muss auf Verlangen der BaFin nachweisen kénnen, welche Aktien oder sonstigen
Finanzinstrumente er in seiner Eigenschaft als Market Maker halt und in welcher Héhe - kann er das
nicht, kann die BaFin anordnen, dass er die Aktien oder sonstigen Finanzinstrumente auf einem
gesonderten Konto verwahrt (§ 4 Abs. 2 FranspREDVYTranspRLDVO).

VIII.2.7 Mitteilung durch Konzernunternehmen (8 24 WpHG)

Grundsatzlich kdnnen Mitteilungen auch ,namens und in Vollmacht® fiir andere Personen oder
Gesellschaften abgegeben werden. Bei Unternehmen, die Teil eines Konzerns sind, kann das
Mutterunternehmen die Mitteilungspflichten fir das oder die Tochterunternehmen von Gesetzes wegen
wahrnehmen, d.h. einer Vollmacht bedarf es hier nicht, die Mitteilungen fir die Tochterunternehmen
erfolgen mit Hinweis auf § 24 WpHG im eigenen Namen. Die eigene Mitteilung des Mutterunternehmens
ersetzt in keinem Fall diejenigen der Tochterunternehmen. Diese Mitteilungen fir die Tochterunternehmen
miissen im Ubrigen sdmtliche vom Gesetz geforderten Angaben enthalten.

Zusammenfassend heiBt dies:

« Pasdas Mutterunternehmen kann Meldungen von meldepflichtigen Tochterunternehmen mit Hinweis
auf § 24 WpHG im eigenen Namen ohne Erfordernis einer ausdriicklichen Bevollmachtigung durch
die Tochterunternehmen vornehmens,

«  Hierbeihierbei handelt es sich um eigenstdandige Meldungen lber den jeweiligen
Stimmrechtsbestand der Tochterunternehmen, die unabhangig von der eigenen Meldung des
Mutterunternehmens lber dessen Position erfelgt-erfolgen,

« Piedie Meldungen von Mutterunternehmen und Tochterunternehmen kénnen in einem Schreiben
des Mutterunternehmens erfolgen, sofern die Meldungen unterscheidbar voneinander ausgewiesen
werden-,

« Piedie Tochterunternehmen werden nur durch eine ordnungsgemaBe Meldung des
Mutterunternehmens von ihrer Meldepflicht befreit.

Nach standiger Verwaltungspraxis akzeptiert die BaFin in entsprechender Anwendung des § 24 WpHG
grundsatzlich auch Mitteilungen auslandischer Konzernmutterunternehmen, die im eigenen Namen fir
Konzerntochterunternehmen Mitteilungen abgeben. Im Hinblick auf § 28 WpHG erscheint das
gleichzeitige Bestehen einer Vollmacht des Mutterunternehmens jedoch empfehlenswert.

VIII1.2.8 Mitteilungspflichten beim Halten von senstigen-Finanzinstrumenten
und sonstigen Instrumenten (8 25 WpHG)

VIII.2.8.1 Voraussetzungen

Mitteilungspflichten bestehen ebenfals-beim unmittelbaren oder mittelbaren Halten von
Finanzinstrumenten(Finanz-)Instrumenten oder sonstigen Instrumenten, die ihrem Inhaber das Recht

verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene
und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben.
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VIII.2.8.1.1 Fypisehe-Finanzinstrumente +5-v-und sonstige Instrumente

Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz wurde mit Wirkung zum 01. Februar 2012 der
Tatbestand des § 25 Abs. 1 WpHG dahingehend erweitert, dass neben Finanzinstrumenten nunmehr auch
«Sonstige" Instrumente erfasst werden. Hierdurch wurde die bis dahin strittige Frage geklart, ob
Rickforderungsanspriiche aus Wertpapierdarlehensgeschédften und Repo-Geschéften in den
Anwendungsbereich des § 25 WpHG fallen.

Einzelne (Finanz-)Instrumente:

Termingeschdfte

Typische (Finanz-)Instrumente im Sinne von § 25 WpHG sind Termingeschafte in Form von
Forwards/Futures und Call-Optionen, sofern nicht (nur) das Recht auf einen Barausgleich, sondern (auch)
auf Lieferung der Aktien besteht. Unerheblich ist hingegen-flir die Eigenschaft als
Firanzinstrument;(Finanz-)Instrument hingegen, ob das (Finanz-)Instrument fungibel ist oder ob die
Option wahrend der gesamten Laufzeit (Amerikanische Option) oder nur zu einem bestimmten Zeitraum
oder Zeitpunkt (Europaische Option) ausgelbt werden kann. Sobald der Meldepflichtige
Finanzinstromente(Finanz-)Instrumente in schwellenrelevanter Hohe unmittelbar oder mittelbar halt,
kann es zu einer Schwellenberiihrung kommen, auch wenn der Ausliibungszeitraum noch nicht erreicht
ist.

Put-Optionen fallen hingegen nicht unter § 25 WpHG, da in diesem Fall dem Halter nicht das Recht
zusteht, die Lieferung der Aktien zu verlangen.2

Erwerbsbedingungen, deren Eintritt der Halter der (Finanz-)Instrumente einseitig herbeifiihren oder
auf die er einseitig verzichten kann, schlieBen den Anwendungsbereich von § 25 Abs. 1 WpHG nicht
aus, d.h. eine Mitteilungspflicht kann auch in diesen Fallen bestehen, wenn die Ubrigen
Voraussetzungen von § 25 Abs. 1 WpHG vorliegen.

+  PaFinanzinstrumenteS-wWertpapierdarlehensgeschafte und Repo-Geschafte

Wie ausgefiihrt, erfolgte die Erweiterung des Tatbestands in erster Linie zur Erfassung der
Rickforderungsanspriiche aus Wertpapierdarlehensgeschéaften und Repo-Geschaften (Repurchase-
Agreements oder auch echte Pensionsgeschafte, § 340b Abs. 2 HGB). Diese Anspriche fallen
nunmehr auch in den Anwendungsbereich des § 25 Abs. 1 WpHG. Dies gilt allerdings nur insoweit,
als die Ubrigen Voraussetzungen erflillt sind, insbesondere dass die Rickforderung nur vom
Anspruchsinhaber oder Zeitablauf abhangt. Dies ist z.B. beim unechten Pensionsgeschaft (§ 340b
Abs. 3 HGB) nicht der Fall. In diesen Fallen kommt jedoch eine Anwendung des § 25a WpHG in
Betracht.

»  Sofort erfilllbare Kaufgeschafte und Kauf iiber die Borse

Durch die Erweiterung des Tatbestands sind auch sofort erfiillbare Kaufgeschafte im Rahmen von
§ 25 WpHG zu bericksichtigen. Dies gilt unabhdngig davon, ob diese bdérslich oder auBerbdrslich
abgewickelt werden.

Allerdings flihrte eine konsequente Anwendung zu unnétigen Doppelmitteilungen: Wiirde durch
einen diesen Kaufgeschaften folgenden Erwerb von Aktien die 5 %-Schwelle des § 21 WpHG (oder
eine hdhere Schwelle) berlihrt, wirde auch immer eine Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG
erforderlich.

Daher verzichtet die BaFin auf die Abgabe von Meldungen nach § 25 Abs. 1 WpHG, wenn bdérsliche
oder auBerboérsliche Geschéafte innerhalb von T+3 Handelstagen abgewickelt werden. Flr Gber
diesen Abwicklungszeitraum hinausgehende Geschéfte sind Meldungen abzugeben und zwar auch
im Fall von bloBen Lieferverzégerungen.s!

% vgl. aber bei § 25a WpHG.

91 Da die BaFin lediglich auf Meldungen verzichtet, besteht grundsatzlich auch bei T+ 3 Handelstagen eine Meldepflicht.
Hieraus folgt, dass im Fall von Lieferverzégerungen die Meldefrist von 4 Handelstagen nicht erst mit Verstreichen von
T+ 3 Handelstagen beginnt, sondern mit Ablauf von T+ 4 Handelstagen endet.
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» Aufschiebend bedingte Kaufvertrdage

Haufig enthalten Kaufvertrage, wie z.B. M&A-Vertrage, aufschiebende Bedingungen. Wie bei den
Termingeschéften, hdngt hier eine Meldepflicht nach § 25 Abs. 1 WpHG davon ab, inwieweit der
Kaufer den Bedingungseintritt einseitig herbeifiihren bzw. einseitig auf die Bedingung verzichten
kann. Ist eine Anwendbarkeit von § 25 Abs. 1 WpHG zu verneinen, sind in diesen Fallen immer

noch die Voraussetzungen von § 25a Abs. 1 WpHG zu priifen.

»  Wandelanleihen

Da (Finanz-)Instrumente im Sinne von § 25 WpHG sich auf bereits ausgegebene Aktien beziehen
missen, fallen Wandelschuldverschreibungen i.d.R. niehtunter-denAnwendungsbereich-der
Versehriftnicht unter den Anwendungsbereich der Vorschrift.

Dies gilt jedoch nicht, wenn bspw. der Emittent ein Wahlrecht besitzt, ob er neue oder eigene (und
damit bereits ausgegebene) Aktien bei Ausiibung des Wandlungsrechts ausgibt. Diese Art der
Wandelschuldverschreibung wird von § 25 WpHG im Ergebnis allerdings deshalb nicht erfasst, weil
der Inhaber des Wandlungsrechts nicht das einseitige Recht besitzt, bereits ausgegebene Aktien zu
erwerben. In der Regel findet hier aber § 25a WpHG Anwendung.

» Irrevocables

Zu sogenannten Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings) siehe VIII.2.9.1.1.

»  Aktienemissionen und IPQO'’s

Zu Aktienemissionen und IPQ’s siehe Ausflihrungen unten bei VIII.2.9.1.1_

VIII.2.8.1.2 Sonstige Voraussetzungen

Unmittelbares Halten meint das Halten des (Finanz-)Instruments durch dessen Inhaber, d.h. wenn das
(Finanz-)Instrument im Eigentum einer Person steht. Mittelbares Halten ist dabei das Halten durch
Tochterunternehmen sowie durch Verwaltungstreuhdnder. Nicht erfasst wird somit z.B. der abgestimmte
Erwerb (Parallelerwerb) von (Finanz-)Instrumenten, soweit er ohne Verstédndigung zur Austibung von
Stimmrechten oder zum Zusammenwirken in sonstiger Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und
erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten erfolgt.92

Die Meldepflicht-Mitteilungspflicht besteht beim hypothetischen Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten der Schwellen von 5- %, 10- %, 15 %, 20-_%, 25- %, 30-_%, 50- % oder 75-_%, also
dann, wenn dem Halter des Firanzinstruments(Finanz-)Instruments das Recht zusteht
bzw-beziehungsweise nicht mehr zusteht, die entsprechende Menge an mit Stimmrechten verbundenen
Aktien zu beziehen.

Auch Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen, die innerhalb eines Tages wieder
unterschritten (Gberschritten) werden, 16sen grundsatzlich eine Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG aus.
Allerdings lasst die BaFin in diesen Féllen eine Saldierung in Bezug auf Schwellenliber- oder -
unterschreitungen zu. Nicht zuldssig ist hingegen eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-

Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).

Die Bestdande aus gehaltenen und zugerechneten Stimmrechten aus Aktien i.S.d. §§ 21, 22 WpHG und
aus (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG sind gemaB § 25 Abs. 1 Satz 3, 1. HS WpHG zu
aggregieren.

Eine Meldung nach § 25 WpHG hat damit zu erfolgen, wenn entweder der Bestand an
(Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG fiir sich betrachtet oder die Summe des Bestands an
Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG und (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG eine der in § 25

Abs. 1 WpHG genannten Schwellen beriihren. Die Mitteilungspflicht ist unabhangig davon, ob die
Meldeschwellen nach § 21 WpHG ebenfalls beriihrt wurde. Ein Bestand aus 1 % Stimmrechten und 4,5 %
(Finanz-)Instrumenten ist somit meldepflichtig.

Seit dem 01. Februar 2012 besteht eine Meldepflicht nach § 25 WpHG auch dann, wenn infolge der
Aggregation von Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG und Stimmrechten aus (Finanz-)Instrumenten eine
Schwelle berihrt wird, die bereits nach § 21 WpHG mitgeteilt worden ist.

92 Zu trennen hiervon ist die Frage einer eventuellen Meldepflicht nach § 22 Abs. 2 WpHG, siehe hierzu oben unter
VIII.2.5.8.
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Beispiele zur Aggregation:93

Grundfall

Ein Unternehmen erwirbt 6 % Stimmrechte und teilt dies nach § 21 WpHG mit. Gleichzeitig oder
anschlieBend:

1. Beispiel

- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente, Uber die es 3 % Stimmrechte beziehen kann.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert auf 9 % Stimmrechte und Uberschreitet damit die 5 %-Schwelle
i.S.v. § 25 WpHG. Dass das Uberschreiten der 5 %-Schwelle zuvor bereits nach § 21 WpHG mitgeteilt
wurde, Idsst die Mitteilungspflicht fiir das Uberschreiten der 5 %-Schwelle nach der ab dem

01. Februar 2012 geltenden Fassung des § 25 WpHG nicht entfallen.

2. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten.
Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert auf 11 % und dberschreitet damit die 5 %-Schwelle und die
10 %-Schwelle des § 25 WpHG.

3. Beispiel
- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten (Mitteilung nach

§ 25 WpHG zum Uberschreiten der 5 %- und 10 %-Schwelle auf 11 %) und. (ibt spéter
a.) alle (Finanz-)Instrumente in H6he von 5 % Stimmrechten bzw.

b.) (Finanz-)Instrumente in H6he von 2 % aus.

a.) Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen halt keine (Finanz-)Instrumente mehr und fallt daher auf 0 %. In der Mitteilung ist im
Formular, das die BaFin im Internet bereitstellt, unter Ziffer 6 der mitteilungspflichtige Stimmrechtsanteil
sowie unter Ziffer 7.1 (Finanz-/sonstige) Instrumente nach § 25 WpHG mit 0 %/ 0 Stimmrechte
anzugeben, da keine (Finanz-)Instrumente mehr gehalten werden. Bei Ziffer 7.2 ist aber die H6he des
Stimmrechtsanteils nach §§ 21, 22 WpHG zum Zeitpunkt der Schwellenunterschreitung anzugeben, im
Fall waren hier 11 % anzugeben (§ 17 Abs. 3 Nr. 2b WpAIV).

Daneben besteht eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, da das Unternehmen nunmehr 11 %

Stimmrechte halt und daher nach § 21 WpHG die 10 %-Schwelle Uberschreitet.

Finanzinstrumente-nach-§ 25-WpHG—die-Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein
Das Unternehmen kommt nach wie vor kumuliert auf 11 % (3 % dber (Finanz-)Instrumente + 8 %
Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG). Eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG besteht nicht, da nach
§ 21 WpHG keine Schwelle beriihrt wird.

4. Beispiel

- erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten (Mitteilung nach
§ 25 WpHG Uberschreiten der 5 %- und 10 %-Schwelle auf 11 %); anschlieBend (ibt das
Unternehmen (Finanz-)Instrumente in Hohe von 2 % Stimmrechten aus, wéhrend
(Finanz-)Instrumente in H6he von weiteren 2 % verfallen oder verduBert werden.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert nur noch auf 9 % (1 % dber (Finanz-)Instrumente + 8 %
Stimmrechte nach 21, 22 WpHG) und unterschreitet daher die 10 %-Schwelle. Eine Mitteilungspflicht
nach § 21 WpHG besteht nicht, da keine Schwelle berihrt wird.

Abwandlung Grundfall
Ein Unternehmen hélt 2 % Stimmrechte nach § 21 WpHG und (Finanz-)Instrumente in Héhe von 2 %
Stimmrechten.

9 In diesen Beispielen wird bei den (Finanz-)Instrumenten davon ausgegangen, dass es sich um solche nach
§ 25 WpHG handelt.
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Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein
Der Eingangsschwellenwert bei § 25 WpHG betrdgt 5 %; das Unternehmen hélt kumuliert nur 4 %.
Eine Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG besteht ebenfalls nicht.

Ergédnzendes Beispiel
Dem Unternehmen werden anschlieBend weitere 2 % Stimmrechte nach § 21, 22 WpHG zugerechnet.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Auch wenn das Unternehmen keine zusétzlichen (Finanz-)Instrumente erwirbt, kommt es jedoch
nunmehr kumuliert auf 6 % (2 % lber (Finanz-)Instrumente + 4 % Stimmrechte nach §§ 21,
22 WpHG) und (berschreitet damit die 5 %-Schwelle. Daneben besteht gleichzeitig unter-$§-eine
Mitteilungspflicht nach 21, 22 WpHG wegen des Uberschreitens der 3 %-Schwelle.

Beziehen sich verschiedene (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG auf Aktien des gleichen Emittenten,
so muss der Halter der (Finanz-)Instrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenrechnen (§ 25

Abs. 2 WpHG).
Sonderfall: (Finanz-)Instrumente nach § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG

(Finanz-)Instrumente, die bereits von § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG fallenrerfasst sind (z.B. dinglich
ausgestaltete Call-Optionen};) werden_nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG bei der Berechnung_der Héhe des
aggregierten Stimmrechtsanteils nur einmal bericksichtigt. Grundsatzlich stellt jeder Fall des § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpHG auch ein Firanzinstrument(Finanz-)Instrument nach § 25 WpHG dar. Umgekehrt ist
dies jedoch nicht zwingend der Fall, da fiir eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG die
dingliche Ausgestaltung gegeben sein muss, was § 25 WpHG gerade nicht erfordert.

Wertpapierdarlehensgeschéften

Aufgrund der Erweiterung des § 25 WpHG um den Begriff der sonstigen Instrumente sind damit geman
§ 25 Abs. 2 WpHG unter anderem auch Rickiibertragungsanspriiche aus Wertpapierdarlehensgeschéften
zu kumulieren. Die BaFin lasst aber dann die Annahme nur eines Riickiibertragungsanspruchs zu, wenn
innerhalb eines Konzerns ein Wertpapierdarlehen zwischen verschiedenen Konzernunternehmen quasi
weitergereicht wird und dabei die so zwischen den betroffenen Konzernunternehmen entstandenen,
einzelnen Wertpapierdarlehensgeschafte faktisch als ein einziges Wertpapierdarlehensgeschaft des
Konzerns anzusehen sind. Diese Annahme setzt voraus, dass die einzelnen Wertpapierdarlehensgeschéfte
voneinander in ihrem Bestand abhangen. Dazu muss nach den Vereinbarungen oder dem gemeinsamen
Verstandnis der Parteien sichergestellt sein, dass die Riicklibertragung der Aktien vom ,Endentleiher®
oder die Riickforderung der Aktien eines Verleihers die sofortige Félligkeit der Ubrigen
Rickibertragungsanspriiche ausldst und bewirkt, dass die Kette der Wertpapierdarlehensgeschafte im
Ganzen rickabzuwickeln ist. Damit miissen die Wertpapierdarlehen im Wesentlichen denselben Inhalt
aufweisen. Weitere Voraussetzung ist dabei, dass die Beteiligten die Wertpapierdarlehenskette von
anderen (Wertpapierdarlehens-)Geschdften mit dem gleichen Basiswert unterscheiden kénnen und vor
allem eine Verrechnung (Netting) von gegenseitigen Ansprichen hieraus nicht stattfindet.

Fir gehaltene (Finanz-)Instrumente gelten die §§ 23, 24 WpHG entsprechend. Fiir die Berechnung der
maBgeblichen Schwellen des § 23 WpHG ist dabei zu beachten, dass auch hier eine Aggregation von
Stimmrechten aus (Finanz-) Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG und Stimmrechten aus Aktien im Handels-
bzw. Market Maker-Bestand zu erfolgen hat. Das bedeutet, dass die nach § 23 WpHG befreiten Bestdnde
flir beide Tatbestande nur einmal zur Verfligung stehen und nicht zweimal, getrennt fiir §§ 21 f. WpHG
und § 25 WpHG.

Werden die nach § 23 WpHG mafBgeblichen Schwellen infolge der Aggregation erreicht oder Uberschritten,
kann dadurch zusatzlich eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG aufgrund von Stimmrechten aus im
Handelsbestand bzw. im Bestand des Market Makers gehaltenen Aktien ausgeldst werden, obwohl die
Stimmrechte aus den im Handelsbestand (bzw. Bestand eines Market Makers) befindlichen Aktien fiir sich
betrachtet die maBgeblichen Schwellen des § 23 WpHG nicht erreichen. Haélt also ein Meldepflichtiger
einerseits Aktien im Handelsbestand, deren Stimmrechtsanteil zwischen 3 % und unter 5 % liegt, und
andererseits (Finanz-)Instrumente nach § 25 WpHG im Handelsbestand, mit denen er aggregiert Gber
eine Stimmrechtsbeteiligung von 5 % oder mehr verfiigt, so ist sowohl nach § 21 WpHG also auch nach
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§ 25 WpHG eine entsprechende Mitteilung zu machen. Entsprechendes gilt fiir den Bestand eines Market
Makers bei der Aggregation von Stimmrechten aus Aktien und aus (Finanz-) Instrumenten nach
§ 25 WpHG im Hinblick auf die in § 23 Abs. 4 WpHG genannte Schwelle.

Beispiel:

Ein Unternehmen erwirbt-6-hélt im Handelsbestand 3,1 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten
und weitere 2,1 % Stimmrechte aus (Finanz-) Instrumenten i.5.d. § 25 WpHG m/t e/nem Recht zZum
Erwerb von Aktien desselben Emittenten. Hier A

2] ; ; z) ; besteht eine
M/tte/lungspfl/cht des Unternehmens sowoh/ nach § 21 WpHG— uber 3,1 % a/s auch nach § 25 WpHG

uber 52 % da das Unternehmen aunmehr11-% Stimmrechte-hdlt-und-daher-nach-§ 21 WpHGdie-

§ 21 WpHG keine-Schwelle-Gberschrittenwirddie zuldssige Hochstgrenze im Handelsbestand

Uberschreitet.
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Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG vergleichbare Regelung beim Halten von (Finanz-)Instrumenten zum
Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt gibt es bei
§ 25 WpHG hingegen nicht.

Zu § 25 Abs. 2a WpHG und zur Nichtberticksichtigung von (Finanz-)Instrumenten, die fiir den Halter den
Erwerb von eigenen Aktien bedeuten wirden, siehe VIII.2.9.1.3 (§ 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG und § 25a
Abs. 4 WpHG i.V.m. § 17a WpAIV).

VIIl.2.8.2 Mitteilung

VIII.2.8.2.1 Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist wie dieeine Mitteilung nach §§§ 21, 22 WpHG sowohl gegeniiber dem Emittenten, flr
den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und an dem die Stimmrechte bestehen, als
auch gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (per Fax: 0228/ 4108-_3119 oder per
Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am-_Main) abzugeben.

VIII.2.8.2.2 Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss gemaBdie in § 17 Abs. 3;., Abs. 1 WpAIV aufgefiihrten Angaben enthalten:

« Dbiedie deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr. 1-WpATV):),

+ DPenden Namen und die Anschrift des MitteilungspflichtigenMeldepflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2-
WpARY):),

» ___samtliche berthrten Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

o das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17 Abs. 1
Nr. Benb),

+ den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den
Finanzinstrumenten(Finanz-)Instrumenten erworben werden kénnen (§ 17 Abs. 3 Nr. 1-WpARA:),

#isdie Summe des
Antells (in Prozent und Anzahlﬂsler) der durch die (Finanz-)Instrumente erwerbbaren Stimmrechte);-
der-bestande—wenn-_und der Mittelunrgspflichtige-statt-derFinanzinstrumente-die-Aktien-hielte;nach
§8 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte sowie die Angabe, ob die Sehweller-Schwelle mit der
Summe erreicht, Uiberschritten;_oder unterschritten eder-erreicht-wirdenwurde (§ 17 Abs. 3 Nr. 2-

WpATY):),

» die H6he der durch die (Finanz-)Instrumente unmittelbar und mittelbar erwerbbaren Stimmrechte
(§ 17 Abs. 3 Nr. 2a) — maBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung,

» die H6he der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte (§ 17 Abs. 3 Nr. 2b) — malBgeblich
ist der Tag der Schwellenberihrung,
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+——qggf.Gegeberenfalls die Kette der kontrollierten Unternehmen, Gber die die
Finanzinstrumente(Finanz-)Instrumente gehalten werden (§ 17 Abs. 3-Ne3-WpAT\V)-

 DPasDbatum-der, die Falligkeit oder des-Verfallsden Verfall der Finanzinstramente(Finanz-
)Instrumente (§ 17 Abs. 3 Nr. 5 und 6-WpARY).

vIII.2.8.2.3 Wie

bei einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG hat der Meldepflichtige sowohl die absolute Zahl an
Stimmrechten als auch eine auf zwei Nachkommastellen kaufmannisch gerundete Prozentzahl anzugeben.
Eine Rundung ist nicht vorzunehmen, wenn diese zu einer Schwellenerreichung flihren wiirde, vgl.
Beispiel bei VIII.2.3.9.2.

Die BaFin stellt auf ihrer Webseite ein Formular fiir Mitteilungen nach § 25 WpHG zur Verfligung. Dieses
enthalt alle vom Meldepflichtigen anzugebenden und vom Emittenten zu verdéffentlichenden Punkte. Bei
Fragen zum Ausflillen des Formulars kann und sollte rechtzeitig Kontakt mit der BaFin aufgenommen
werden. Das Formular steht auch in englischer Sprache?” zur Verfligung.

Angaben zu Auslibungszeitraum, Falligkeit und Verfall haben nur zu erfolgen, soweit die Bedingungen der

(Finanz-)Instrumente hierzu datumsmaBige Angaben enthalten. So enthalt ein Future/Forward in der
Regel ein Falligkeitsdatum, eine amerikanische Option ein Verfallsdatum und eine europdische Option
einen Ausiibungszeitraum. In Féllen, in denen das (Finanz-)Instrument keine datumsmaBigen Angaben
enthalt, sind freiwillige Beschreibungen der Modalitaten zu Ausibungszeitraum, Falligkeit und Verfall
zuldssig und winschenswert.

Im Gegensatz zu Mitteilungen nach §§ 21, 22 WpHG sind bei Angaben zur Kette der kontrollierten
Unternehmen auch solche kontrollierten Unternehmen anzugeben, die (Finanz-)Instrumente mit weniger
als 3 % der Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar halten. Halt bspw. ein Mutterunternehmen
ausschlieBlich mittelbar Gber drei Tochterunternehmen jeweils 2 % (iber (Finanz-)Instrumente, hat das
Mutterunternehmen in der Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG (ber das Uberschreiten der 5 %-Schwelle
auch die drei Tochterunternehmen zu benennen.

VIII.2.8.2.4 Art, Form und Sprache der Mitteilung

Nach § 18 WpAIV sind Mitteilungen nach § 25 Abs. 1 WpHG schriftlich (Postfach 50 01 54, 60391
Frankfurt am Main) oder mittels Telefax (per Fax: 0228 4108 3119) in deutscher oder englischer Sprache
zu Ubersenden. Mitteilungen per E-Mail sind nicht zuldssig. Die Mitteilung muss unterschrieben sein, eine
(einfache) elektronische Signatur bzw. eine eingescannte Unterschrift reicht nicht aus.? Die Ricknahme
einer nicht erforderlichen Mitteilung hat in entsprechender Art und Weise zu erfolgen.

VIII.2.8.2.5 Frist

Nach § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG muss der Meldepflichtige die Mitteilung unverziiglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zégern, vornehmen. Spatestens hat die Mitteilung entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG
Aachinnerhalb von vier Handelstagen zu erfolgen. Dementsprechend beginnt die Frist mit dem Zeitpunkt,

94 Die Kette der kontrollierten Unternehmen, Uber die die Stimmrechte nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
gehalten werden, ist dagegen nicht anzugeben.

9% Pfad: www.bafin.de >> Aufsicht >> Borsen & Markte >> Transparenzpflichten >> Bedeutende Stimmrechtsanteile.

97 Pfad: www.bafin.de >> English >> Supervision >> Stock exchanges & markets >> Transparency requirements >>
Major holdings of voting rights.

% Die Regelung des § 3a VwWVfG bleibt unberihrt.
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zu dem der Meldepflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstédnden haben musste, dass sein
Stimmrechtsanteil hypothetisch die relevanten Schwellen erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet. Der
Zeitpunkt der hypothetischen Schwellenberihrung tritt mit dem Halten der
Finanzinstramente(Finanz-)Instrumente ein. Ob die Firanzinstrumente(Finanz-)Instrumente bereits
ausgeliibt werden kénnen, ist dabei unerheblich.- Im-Ubrigen-gilt-das-Gleiche-wie bei-der Mitteilungnach-
§21-WpHG-

BeimKaufIm Ubrigen gilt das Gleiche wie bei der Mitteilung nach § 21 WpHG (VIII1.2.3.9.4).

VIII.2.9 Mitteilungspflichten beim Halten von weiteren Finanzinstrumenten
und sonstigen Instrumenten (8 25a WpHG)

VIIl.2.9.1 Voraussetzungen

Mitteilungspflichtig ist, wer unmittelbar oder mittelbar (Finanz-)Instrumente hdalt, die nicht bereits von
§ 25 WpHG erfasst sind und die es ihrem Inhaber oder einem Dritten ermdglichen, mit Stimmrechten
verbundene und bereits ausgegebene Aktien &berdie Bérseundzeitversetzterzu erwerben.

Erfasst wird im Gegensatz zu § 25 WpHG auch der mdégliche Erwerb durch einen Dritten. Diese
Erweiterung dient der Vermeidung von Umgehungsmdglichkeiten. Dritter im Sinne der Vorschrift ist
hierbei eine andere Person als die des Vertragspartners.

VIiI.2.9.1.1 Erfasste Finanzinstrumente und sonstige Instrumente

Der Gesetzgeber hat in § 25a Abs. 1 Satz 2 WpHG zwei Regelbeispiele in das Gesetz eingefiigt, wann ein
Ermdglichen ,insbesondere™ vorliegt. Fiir nicht unter die beiden Regelbeispiele fallende
(Finanz-)Instrumente kann aus der Gesetzesbegriindung die Voraussetzung entnommen werden, dass
das (Finanz-)Instrument einen Bezug zu der betreffenden Aktie aufweisen muss. Ein solcher Bezug folgt
nach der Gesetzesbegrindung insbesondere aus der Abhdngigkeit des (Finanz-)Instruments im Hinblick
auf dessen Bestehen und/oder dessen Renditechancen von der Kursentwicklung der betreffenden Aktie.%
Fir das Ermdglichen unerheblich ist, ob ein Erwerb beabsichtigt ist oder nicht, spater tatsachlich erfolgt
oder nicht und auf wessen Initiative ein Erwerb ermdglicht wird. Erfasst wird daneben auch der
Kettenerwerb von (Finanz-)Instrumenten, also der Erwerb eines (Finanz-)Instruments, das den Erwerb
eines anderen (Finanz-)Instruments ermdglicht, welches erst den Erwerb von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien ermdglicht (z.B. aufschiebend bedingter Kaufvertrag tber eine Call-Option).

Vom Anwendungsbereich des § 25a WpHG ausgenommen sind solche (Finanz-)Instrumente, welche
bereits von § 25 WpHG erfasst sind.

Regelbeispiele:
Nach den beiden Regelbeispielen liegt ein Ermd&glichen insbesondere dann vor, wenn

1. die Gegenseite ihre Risiken aus dem (Finanz-)Instrument durch das Halten der betreffenden

Aktien ausschlieBen oder vermindern kdnnte oder

2. das (Finanz-)Instrument ein Recht zum Erwerb der betreffenden Aktie einrdumt oder eine

Erwerbspflicht in Bezug auf die betreffende Aktie begriindet.

Das erste Regelbeispiel erfasst insbesondere (Finanz-)Instrumente mit Barausgleich, das zweite
Regelbeispiel (Finanz-)Instrumente, die einen tatsachlichen Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen
Aktien vorsehen und dabei nicht bereits unter § 25 WpHG fallen.

»  (Finanz-)Instrumente mit Barausgleich

Zu nennen sind hier in nicht abschlieBender Aufzdhlung finanzielle Differenzgeschéafte (Contracts for

9 BT-Drs. 17/3628, S. 20.
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Difference), Swaps (insbesondere Cash Settled Equity Swaps) sowie Call-Optionen und
Futures/Forwards, sofern diese auf Barausgleich lauten. Unerheblich ist, inwieweit tatsachlich eine
Absicherung durch die Gegenseite stattfindet.

(Finanz-)Instrumente mit Recht oder Pflicht zum Erwerb

Hierunter fallen insbesondere die nicht bereits unter § 25 WpHG fallenden Call-Optionen und
Futures/Forwards, die eine physische Lieferung,—d-h—Eirbuchungin-dasbPepot-desErwerbers,-
entsteht der Aktien vorsehen, diese aber noch unter einer weiteren aufschiebenden Bedingung
stehen, deren Eintritt der Halter der Call-Option oder des Futures/Forwards nicht einseitig
herbeifiihren kann.

Erfasst werden aber auch die Stillhalterpositionen bei Put-Optionen, sofern diese ebenfalls eine
physische Lieferung der Aktie vorsehen.

Weitere (Finanz-)Instrumente:

Aktienkdrbe (Baskets) und Indizes

Aktienkdrbe und Indizes kénnen nach der Gesetzesbegriindung (Finanz-)Instrumente darstellen.
Nach § 17a Nr. 2 WpAIV sind Anteile von Aktien an Aktienkérben und Indizes jedoch nur zu
bericksichtigen, wenn bei der Preisberechnung des (Finanz-)Instruments die betreffenden Aktien
zum Erwerbszeitpunkt mit mehr als 20 % Berlicksichtigung finden.

Wandelanleihen

Auch § 25a WpHG setzt voraus, dass die Aktien, die auf Grund des (Finanz-)Instruments erworben
werden kdnnen, bereits ausgegeben sind. Wandelanleihen, bei denen im Auslibungsfall
ausschlieBlich neue Aktien ausgegeben werden kénnen, werden daher nicht erfasst, siehe hierzu
auch die Ausfiihrung zu § 25 WpHG (0)_

Unechte Pensionsgeschéfte

Im Gegensatz zum echten Pensionsgeschéft (§ 340b Abs. 2 HGB) besteht beim unechten
Pensionsgeschaft (§ 340b Abs. 3 HGB) fiir den Pensionsnehmer keine Rickibertragungspflicht der
zuvor erworbenen Aktien. Der Pensionsnehmer ist lediglich berechtigt, die Aktien zuriick zu
Ubertragen. Insofern dhnelt das unechte Pensionsgeschaft einer physischen Put-Option und
unterfallt damit § 25a WpHG.

Put-Optionen mit Barausgleich

Put-Optionen mit Barausgleich sind vom Stillhalter bei § 25a Abs. 1 WpHG zu berilicksichtigen. Mit
dem Abschluss von Put-Optionen kann der Stillhalter die Gegenpartei in die Lage versetzen, eine
Position in der betreffenden Aktie aufzubauen, auf die der Stillhalter spater dann zugreifen kann.
Insofern liegt eine dem Regelbeispiel Nr. 1 vergleichbare Situation vor.

Aufschiebend bedingte Kaufvertréage100

Wie unter VIII.2.8.1.1 ausgefiihrt, hdngt die Einordnung von aufschiebend bedingten Kaufvertragen
davon ab, inwieweit der Kaufer den Bedingungseintritt oder den Verzicht hierauf einseitig
herbeifiihren kann (§ 25 Abs. 1 WpHG) oder nicht (§ 25a Abs. 1 WpHG).

Irrevocables

Sogenannte Irrevocables (oder auch Irrevocable Undertakings) spielen insbesondere bei
Unternehmensiibernahmen eine Rolle und bedeuten in diesem Zusammenhang die unwiderrufliche
Zusage zur Annahme eines Angebots i.S.d. WpUG.

In der Praxis fallen irrevocables in der Regel unter § 25a Abs. 1 WpHG und nicht unter § 25

Abs. 1 WpHG, da sie haufig dem Berechtigten kein einseitiges, unbedingtes Erwerbsrecht auf die
unter das irrevocable fallenden Aktien einrdaumen. In diesem Fall ware ansonsten § 25 Abs. 1 WpHG
einschldgig, so dass auch immer dieser Tatbestand bei irrevocables zu priifen ist.

Vorkaufsrechte im Rahmen von Gesellschaftervereinbarungen

Bei Gesellschaftervereinbarungen ist danach zu unterscheiden, worauf sich diese beziehen - auf
den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien oder auf den Erwerb von Anteilen an

| 100 Da sofort erfiillbare Kaufgeschafte unter § 25 WpHG fallen (0) ist § 25a WpHG insoweit nicht anwendbar.

| Stand 22. Juli 20133+and—28—Aprit2009

133



Gesellschaften, die mit Stimmrechten verbundene Aktien halten.

Bezieht sich die Gesellschaftervereinbarung auf den Bezug von Aktien, so stellt die
Gesellschaftervereinbarung ohne Weiteres ein (Finanz-)Instrument dar. Es liegt ein Fall des
Regelbeispiels § 25a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG vor, sofern nicht bereits ein Fall von § 25

Abs. 1 WpHG vorliegt.

Die Vereinbarung in Bezug auf Gesellschaftsanteile des anderen Gesellschafters wird dagegen nicht
per se erfasst. Nach der BaFin-Praxis ist dies dann jedoch der Fall, wenn der Vorkaufsberechtigte
mit dem mdglichen Erwerb der (ibrigen Gesellschafteranteile Mehrheitsgesellschafter der
Gesellschaft wird (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG) oder wenn er ein Aussonderungsrecht an den
von der Gesellschaft gehaltenen Aktien erhélt (wie z.B. bei einem treuhdnderischen Halten der
Aktien durch die Gesellschaft flir die Gesellschafter, Fall der Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG auf die Gesellschafter). In diesen Fdllen stellen auch Gesellschaftervereinbarungen in
Bezug auf Gesellschafteranteile ein (Finanz-)Instrument dar.

Geheimhaltungsklauseln in den Gesellschaftervereinbarungen sind in diesem Zusammenhang
unerheblich. Trotz der Sensibilitat von Gesellschaftervereinbarungen hat der Gesetzgeber davon
abgesehen, diese aus dem Anwendungsbereich des § 25a WpHG auszuschlieBen.

Pfandrecht an Aktien

Das Pfandrecht an Aktien kann ein (Finanz-)Instrument darstellen, namlich im Fall des gewerblichen
Pfandrechts nach § 1259 BGB. Bei Vorliegen einer Verfallvereinbarung kann das gewerbliche
Pfandrecht unmittelbar den Erwerb der Aktie durch den Pfandgldubiger (oder einen Dritten)
ermdglichen und erfillt dann das Regelbeispiel Nr. 2. Eine Nichtberlicksichtigung des
Aktienpfandrechts i.S.d. § 1259 BGB kann auch nicht Gber den Ausnahmetatbestand des § 25a
Abs. 3 WpHG herbeigefiihrt werden, da es auf Grund seiner Akzessorietat nicht vergleichbar mit
den anderen dort erfassten (Finanz-)Instrumenten ist (VIII.2.9.1.3).

Im Fall der Besicherung von Konsortialkrediten durch ein gewerbliches Pfandrecht ist im Einzelfall
zu prifen, ob alle oder nur einzelne Konsorten eine Meldepflicht rach-§25-WpHGaufSeitendes-
Erwerberstrifft. MaBgeblich hierfir ist, inwieweit fir die einzelnen Konsorten eine
Erwerbsmdglichkeit auf Grundlage des Pfandrechts besteht.

Bei Tag-along-Klauseln handelt es sich um MitverauBerungsrechte fiir einen Gesellschafter, wenn

der andere Gesellschafter (hdufig der Mehrheitsgesellschafter) seine mit Stimmrechten
verbundenen Aktien verdauBern will. Bei Drag-along-Klauseln handelt es sich dagegen um
MitverauBerungspflichten. Aus Sicht des Berechtigten bzw. Verpflichteten sind diese Klauseln im
Hinblick auf § 25a WpHG unerheblich.

Aus Sicht des verauBerungswilligen Gesellschafters kdnnte dies jedoch anders zu beurteilen sein, da
er aus seiner Sicht durch den Verkauf seiner Aktien den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen
Aktien durch einen Dritten erméglicht. Der Fall einer Erwerbsmdéglichkeit durch einen Dritten wird
grundsétzlich ebenfalls von § 25a WpHG erfasst. Haufig sind die Klauseln auch mit Vorkaufsrechten
oder Call-Optionen fiir den verkaufswilligen Gesellschafter oder mit Put-Optionen flir den
MitverduBerungsberechtigten kombiniert. In diesen Fallen ergibt sich fiir den verkaufswilligen
Gesellschafter bereits eine ,eigene™ Erwerbsmdglichkeit der Aktien des anderen Gesellschafters.

Ob der vielfaltigen Fallgestaltungen empfiehlt es sich, im Hinblick auf etwaige Meldepflichten mit
der BaFin friihzeitig Kontakt aufzunehmen.
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e Invitatio ad offerendum und Auslobungen

Als Beispiele fir nicht in den Anwendungsbereich der Vorschrift fallende (Finanz-)Instrumente nennt
die Gesetzesbegriindung die invitatio ad offerendum sowie die Auslobung.

»  Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvereinbarungen
Nach der BaFin-Praxis werden auch Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvereinbarungen nicht
von § 25a WpHG erfasst. Eine solche Vereinbarung in Bezug auf einen Emittenten 16st zwar nach
§ 305 Abs. 1 AktG die Pflicht aus, auf Verlangen der Ubrigen Aktionare deren Aktien abzunehmen.
Ein unbemerkter Beteiligungsaufbau ist in diesem Zusammenhang jedoch fernliegend, da die
Aktiondare dem Gewinnabflihrungs-bzw. Beherrschungsvertrag in der Hauptversammlung mit einer
Beschlussmehrheit von 75 % zustimmen missen und die Vereinbarung in das Handelsregister
einzutragen ist (§ 294 AktG). Damit besteht kein Bedurfnis flir eine zuséatzliche Offenlegungspflicht
iber § 25a WpHG. Der Fall 8hnelt insofern der Abgabe eines Angebots nach dem WpUG, den der
Gesetzgeber von § 25a WpHG ausgenommen hat (§ 25a Abs. 1 Satz 4 WpHG).

»  Letter of Intent, Memorandum of Understanding, Prime Brokerage

Letter of Intent, Memorandum of Understanding und Prime Brokerage umfassen bzw. beschreiben
vielfaltige Fallgestaltungen. In jedem Einzelfall ist zu priifen, inwieweit ein (Finanz-)Instrument
vorliegt. So erfasst das Prime Brokerage in der Regel eine Vielzahl von Einzelvereinbarungen, die
mehrere Meldetatbestande erflllen kénnen. Zum Teil sind die Einzelvereinbarungen von Prime
Broker zu Prime Broker unterschiedlich ausgestaltet.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass zundchst die genaue Ermittlung des Sachverhalts - die
Bezeichnung einer Vereinbarung durch die Parteien muss hierbei nicht immer zutreffend sein — und
anschlieBend die Klarung der zivilrechtlichen Eigentumsverhaltnissei0t an den Aktien in den
verschiedenen Stadien des Prime Brokerage wichtig sind. Eventuelle Meldepflichten nach §§ 25 oder
25a WpHG ergeben sich in der Regel aus diesen Feststellungen.

e Aktienemissionen und IPQO’s

Aktienemissionen und IPQ’s stellen selbst kein (Finanz-)Instrument dar, sondern umfassen ebenfalls
eine Vielzahl an unterschiedlichen Einzelvereinbarungen, die mehrere Meldetatbestande erfiillen
kdénnen.102 Fir die Frage, ob und fiir wen (Konsortialbanken, Altaktiondre, Neuaktiondre) welche
Meldepflichten ausgeldst wurden, ist es entscheidend, den Sachverhalt genau zu ermitteln,
zunéchst die Eigentumsfragen an den (Neu- und Alt-)Aktien im Laufe der Aktienemission bzw. des
IPO’s zu klaren und erst anschlieBend eventuelle Meldepflichten nach §§ 25 oder 25a WpHG zu
prifen. Auch hier ist die Bezeichnung der Vereinbarungen durch die Parteien nicht immer
zutreffend.103

Wichtig im Hinblick auf eventuelle Meldepflichten nach §§ 25 und 25a WpHG ist zwischen Altaktien
und neuen Aktien zu unterscheiden. Wie bei den Wandelanleihen zuvor ausgefiihrt, setzen §§ 25
und 25a voraus, dass die beziehbaren Aktien bereits ausgegeben wurden. Ubt also bspw. ein
Altaktiondr noch vor Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung sein Bezugsrecht aus und
héalt er dementsprechend einen Anspruch auf Bezug von neuen Aktien, 16st dies noch keine
Meldepflicht nach § 25 oder § 25a WpHG aus. Demgegeniiber besitzt aber ein Altaktionar einen
meldepflichtigen104 Riicklibertragungsanspruch, wenn er vor Eintragung der KapitalmaBnahme in
das Handelsregister Altaktien im Wege einer Wertpapierleihe an das Bankenkonsortium verliehen
hat.

VIII.2.9.1.2 Sonstige Voraussetzungen

Das (Finanz-)Instrument wird unmittelbar oder mittelbar von seinem Inhaber gehalten. Entsprechend
dem Ansatz zu § 25 WpHG meint mittelbares Halten das Halten durch Tochterunternehmen sowie durch
Verwaltungstreuhénder. Nicht erfasst wird somit z.B. der abgestimmte Erwerb (Parallelerwerb) von

10t Hierbei ist ggf. das anzuwendende nationale Recht zu beriicksichtigen, wenn eine der Parteien ihren Sitz im Ausland
hat.

102 Siehe zu Meldepflichten nach §§ 21, 22 WpHG in diesem Zusammenhang bereits oben unter VIII.2.5.2.2
(Wertpapierleihe).

103 So liegt technisch bspw. noch keine Wertpapierleihe vor, wenn die Konsortialbanken zunachst nur einen Zugriff auf
Altaktien von Altaktiondaren haben. Eine Wertpapierleihe liegt hier erst dann vor, wenn ein Zugriff durch die
Konsortialbanken erfolgt, da in der Regel erst dann das zivilrechtliche Eigentum auf diese lbergeht.

104 Sofern entsprechende Meldeschwellen beriihrt werden.
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(Finanz-)Instrumenten, soweit er ohne Verstandigung zur Ausiibung von Stimmrechten oder zum
Zusammenwirken in sonstiger Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten erfolgt.10s

Ebenso wie bei § 25 WpHG wird auch bei § 25a WpHG auf eine hypothetische Schwellenberiihrung
abgestellt. Die Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG besteht, wenn die Schwellen von 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 50 % oder 75 % hypothetisch erreicht, liberschritten oder unterschritten werden,
indem aufgrund der gehaltenen (Finanz-)Instrumente eine Erwerbsmdglichkeit von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien in entsprechender Hohe besteht.

Sofern das (Finanz-)Instrument keine Angabe Uber die Anzahl der Aktien macht, deren Erwerb ermdglicht
wird, ist nach § 25a Abs. 2 Satz 2 WpHG auf die Anzahl der Aktien abzustellen, die die Gegenseite zur
vollstandigen Absicherung aus dem Geschéaft halten misste. MaBgeblicher Zeitpunkt fiir die Berechnung
des Stimmrechtsanteils ist dabei der Erwerb oder das sonstige Entstehen des (Finanz-)Instruments. Das
Gesetz unterstellt fir diese Berechnung ein Delta von ,1%. Eine nachtrdgliche Anpassung bei Veranderung
der Absicherungsposition ist daher nicht erforderlich.

VEHE-2:8-3-5-Auch Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen-

S : : ' - ssen, die innerhalb eines
Taqes Wleder unterschntten (uberschntten) werden sind grundsatzllch eme—M+EEeH-&ngspf—l+eht—nach
§ 25a WpHG mitteilungspflichtig. Entsprechend der Verwaltungspraxis zu § 25 WpHG-aus—AHerdings lasst

die BaFln in dlesen FaIIen eme—tagewese Sald|erung in Bezug auf Schwellenuber— oder &H’eerehFert&ﬁgen—

-unterschreitungen zu. Unzuldssiqg ist aber auch bei § 25a WpHG eine grundsatzliche Saldierung von
Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).

Beziehen sich verschiedene (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG auf Aktien des gleichen Emittenten,
so muss der Halter der (Finanz-)Instrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenrechnen

(§ 25a Abs. 2 Satz 3 WpHG). Zudem erfolgt eine Aggregation mit den sich aus §§ 21, 22 WpHG und

§ 25 WpHG ergebenden Beteiligungen (§ 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG).

Beispiele zur Aggregation:

Grundfall

Ein Unternehmen erwirbt 3,3 % Stimmrechte und teilt dies nach § 21 WpHG mit. Gleichzeitig oder
anschlieBend erwirbt das Unternehmen (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG lber 6,9 %
Stimmrechte sowie (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG (ber 5,3 %.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja

Das Unternehmen kommt nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG kumuliert auf 10,2 % Stimmrechte und
Uberschreitet damit die 5 %- und 10 %-Schwelle des § 25 WpHG.

Nach § 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG kommt das Unternehmen zudem kumuliert auf 15,5 % Stimmrechte
und lberschreitet damit die 5 %-, 10 % und 15 %-Schwelle des § 25a WpHG.

1. Beispiel
Im Anschluss verduBert das Unternehmen die 3,3 % Stimmrechte i.S.d. § 21 WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja

Das Unternehmen meldet das Unterschreiten der 3 %-Schwelle nach § 21 WpHG. Zudem hélt es nach
& 25 WpHG nur noch 6,9 % und meldet nach § 25 WpHG entsprechend das Unterschreiten der 10 %-
Schwelle. Nach § 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG verfiigt das Unternehmen nur noch lber 12,2 % der
Stimmrechte und meldet entsprechend das Unterschreiten der 15 %-Schwelle nach § 25a WpHG.

2. Beispiel
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt verduBert das Unternehmen 6 %

(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG und § 25a WpHG: ja
Das Unternehmen meldet nach § 25 WpHG das Unterschreiten der 10 %- und 5 %-Schwelle, da es

105 Zu trennen hiervon ist die Frage einer eventuellen Meldepflicht nach § 22 Abs. 2 WpHG , siehe hierzu oben unter
VIII.2.5.8.
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kumuliert nur noch auf 4,2 % kommt. Nach § 25a WpHG meldet es das Unterschreiten der 15 %- und
10 %-Schwelle, da es kumuliert nur noch Uber 9,5 % der Stimmrechte verfiigt.

3. Beispiel
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt verduBert das Unternehmen 5,2 %
(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG.

Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG: ja
Das Unternehmen meldet nach § 25a WpHG das Unterschreiten der 15 %-Schwelle, da es kumuliert
nur noch auf 10,3 % kommt.

4. Beispiel
Im Anschluss an den im Grundfall beschriebenen Sachverhalt bt das Unternehmen 6 %
(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG aus und erwirbt die Aktien.

Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG: ja

Das Unternehmen meldet nach § 21 WpHG das Uberschreiten der 5 %-Schwelle und hélt nunmehr
9,3 % Stimmrechte. Eine Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG besteht nicht, da das Unternehmen
gemaB § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG weiterhin iber 10,2 % der Stimmrechte verfiigt. Ebenso wenig
besteht eine Mitteilungspflicht nach § 25a WpHG, aufgrund der Aggregation der Stimmrechte nach
§ 25a Abs. 1 Satz 7 WpHG kommt das Unternehmen weiterhin auf 15,5 % der Stimmrechte.

Sowohl die Zusammenrechnung verschiedener (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG als auch die
Aggregation mit den sich aus §§ 21, 22 WpHG und § 25 WpHG ergebenden Beteiligungen erfolgt
ungeachtet der Frage, ob der Meldepflichtige den gemeldeten Stimmrechtsanteil tatsachlich erwerben
kann oder ob der Erwerb der gemeldeten Beteiligung nach den wirtschaftlichen Konditionen des
Instruments sinnvoll ist.

Beispiel:

Der Meldepflichtige ist Stillhalter einer Put-Option und gleichzeitig Inhaber einer Call-Option. Beide
Optionen beziehen sich auf Aktien des gleichen Emittenten, flir den die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist. Die Put-Option hat einen Ausiibungspreis von 10 Euro und berechtigt die
Gegenseite zum Verkauf von 15.000 Aktien des Emittenten (entspricht 3 % der Stimmrechte des
Emittenten). Die Call-Option hat einen Ausiibungspreis von 14 Euro und berechtigt den
Meldepflichtigen zum Kauf von 15.000 Aktien (3 % der Stimmrechte) des Emittenten. Beide Optionen
werden am gleichen Tag féllig und beide Optionen kénnen nur am Tag der Félligkeit ausgelibt
werden.

Der Meldepflichtige meldet hier nach § 25a WpHG insgesamt 6 % (30.000 Aktien).10 Dass nach den
wirtschaftlichen Konditionen der beiden Optionen, je nach Kursverlauf der Basisaktie, mutmaBlich nur
entweder die Put-Option oder die Call-Option ausgelbt wird, ist fiir die Berechnung irrelevant.

Sonderfall: Nur einmalige Beriicksichtigung von Stimmrechten aus (Finanz-)Instrumenten

Ausnahmsweise werden Stimmrechte aus (Finanz-)Instrumenten, die bereits Gegenstand einer
Zurechnung sind, nur einmal beriicksichtigt, wenn die betroffenen (Finanz-)Instrumente und der
Zurechnungssachverhalt so miteinander verknilpft sind, dass die Ausiibung der (Finanz-)Instrumente
zum Wegfall des Zurechnungstatbestands fliihrt und umgekehrt die Beendigung des
Zurechnungstatbestands den Wegfall des (Finanz-)Instruments bedingt. Dies kann beispielsweise im
Hinblick auf Poolvertrage der Fall sein, bei denen die Beteiligten ihre Stimmrechte an den
poolgebundenen Aktien zu einem abgestimmten Verhalten im Sinne des § 22 Abs. 2 WpHG biindeln und
die Beteiligten zusatzlich Uber Vorkaufsrechte in Bezug auf die von den anderen Mitgliedern des Pools
gehaltenen Aktien verfiigen. In diesem Fall sind fiir das jeweilige Poolmitglied die Stimmrechte, die ihm
nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet werden, identisch mit denjenigen Stimmrechten, deren Erwerb ihm
aufgrund der Vorkaufsrechte als ,sonstiges Instrument™ i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG ermdglicht wird. Eine
Einmalbericksichtigung erfolgt daher in dieser Situation, sofern die Vorkaufsrechte ausschlieBlich mit den
poolgebundenen Aktien erfillt werden kénnen und damit mit Inanspruchnahme des Vorkaufsrechts die
Zurechnung nach § 22 Abs. 2 WpHG von Stimmrechten aus den Aktien, die Gegenstand des
Vorkaufsrechts sind, entfallt.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt 4 % Stimmrechte und bekommt weitere 2 % Stimmrechte von einem anderen
Unternehmen nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet. An den 2 % des anderen Unternehmens hélt das

106 Die Call-Option fallt zwar unter § 25 Abs. 1 WpHG. Da hier der Eingangsschwellenwert von 5 %jedoch nicht erreicht
wird, besteht keine Meldepflicht nach § 25 Abs. 1 WpHG.

Stand 22, _Juli 20155 tand—28—April 2009
137



Unternehmen zudem ein Vorkaufsrecht, das unter & 25a Abs. 1 WpHG féllt. Vorkaufsrecht und
Abstimmungsabrede hdngen in ihrem Bestand voneinander ab. Das Unternehmen meldet hier nach
§ 21 Abs. 1 WpHG insgesamt 6 %, davon 2 % nach § 22 Abs. 2 WpHG zugerechnet. Die Mitteilung
nach § 25a Abs. 1 WpHG lautet ebenfalls iiber insgesamt 6 %, da die 2 % nur einmal zu
beriicksichtigen sind.197

Im Einzelfall ist bei Fragen der Einmalberiicksichtigung von Stimmrechten frithzeitig die Abstimmung mit
der BaFin zu suchen.

Im Gegensatz zu § 25 Abs. 1 Satz 2 WpHG sieht die Regelung des § 25a WpHG keine entsprechende
Anwendung des § 23 WpHG vor. (Finanz-)Instrumente nach § 25a WpHG, die vom Meldepflichtigen im
Handelsbestand gehalten werden, sind also stets bei der Berechnung der mitteilungspflichtigen
Stimmrechtshdhe zu bericksichtigen.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt 2 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebestand sowie lber
(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG weitere 4 % Stimmrechte aus Aktien desselben Emittenten
im Handelsbestand.

In diesem Fall besteht eine Mitteilungspflicht fiir das Unternehmen nach § 25a WpHG Uber 6 % der
Stimmrechte, da fir (Finanz-)Instrumente nach § 25a WpHG keine Handelsbestandsausnahme
vorgesehen ist.

Andererseits finden Aktien und (Finanz-)Instrumente, die gemaB § 23 nicht zu bericksichtigen sind, auch
bei der Berechnung der mitteilungspflichtigen Stimmrechtshéhe nach § 25a WpHG keine
Bericksichtigung.

Beispiel:

Ein Unternehmen hélt im Handelsbestand 2 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten und weitere
2 % Stimmrechte aus (Finanz-) Instrumenten i.S.d. § 25 WpHG mit einem Recht zum Erwerb von
Aktien desselben Emittenten. Daneben verfiigt das Unternehmen, ebenfalls bezogen auf Aktien
desselben Emittenten, dber 3 % Stimmrechte aus (Finanz-)Instrumenten i.S.d. § 25a WpHG.

Hier besteht keine Mitteilungspflicht des Unternehmens, und zwar unabhéngiqg davon, ob die
(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG im Anlagebestand oder im Handelsbestand gehalten werden.

§ 24 WpHG findet auf Mitteilungen nach § 25a WpHG entsprechende Anwendung (vgl. § 25a Abs. 1
Satz 6 WpHG).
Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG vergleichbare Regelung beim Halten von (Finanz-)Instrumenten zum

Zeitpunkt der erstmaligen Zulassung der Aktien zum Handel an einem organisierten Markt gibt es bei
§ 25a WpHG nicht.

VIII.2.9.1.3 Nichtberiicksichtigung von (Finanz-)Instrumenten

Unter bestimmten Voraussetzungen sind (Finanz-)Instrumente nicht zu beriicksichtigen, § 25a Abs. 1
Satz 5, Abs. 3 und Abs. 4 in Verbindung mit § 17a Nr. 1 WpAIV.

§ 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG:

Durch die Annahme eines Angebots nach dem WpUG kommen Kaufvertrége zustande, die - je nach
Ausgestaltung des Angebots - hdufig mit Bedingungen verbunden sind. Stellen diese fiir den Bieter
(Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG dar, weil das Angebot unter einer aufschiebenden
Bedingung steht, deren Eintritt der Bieter nicht einseitig herbeifiihren kann, waren sie bei Erreichen oder
Uberschreiten von Schwellen mitzuteilen und vom Emittenten zu verdffentlichen. Gleichzeitig sieht
allerdings § 23 WpUG unabhangig von einer Schwellenberiihrung fiir die mit diesen
(Finanz-)Instrumenten zusammenhangenden Annahmeerklarungen eine Offenlegung durch den Bieter
vor.

Zur Vermeidung solcher Doppelverdffentlichungen nach §§ 23 WpUG und 26 WpHG besteht nach § 25a
Abs. 1 Satz 5 WpHG keine Mitteilungspflicht fiir durch Annahmeerklarungen entstehende
(Finanz-)Instrumente.

107 Im Mitteilungsformular ist unter A.7 gleichwohl bei (Finanz-)Instrumenten (A.7.1) 2 % und bei Stimmrechten nach
8§ 21, 22 WpHG (A.7.3) 6 % anzugeben. Dass die 2 %(Finanz-)Instrumente in den 6 % nach §§ 21, 22 WpHG mit
enthalten sind, kann durch einen entsprechenden Hinweis unter B.3 (sonstige Erlduterungen) offen gelegt werden.
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Bestand in Bezug auf die Aktien, fiir die das Angebot angenommen wurde, bereits zuvor eine
Vereinbarung, welche als ein (Finanz-)Instrument i.S.d. § 25a Abs. 1 WpHG zu klassifizieren war, z.B. ein
irrevocable, so erlischt dieses (Finanz-)Instrument i.d.R. mit der Annahme des Angebots zum Zeitpunkt
der Umbuchung der eingereichten Aktien in die Angebots-ISIN.198 Da das mit der Annahmeerkldrung
entstehende (Finanz-)Instrument nach § 25a Abs. 1 Satz 5 WpHG nicht zu berilicksichtigen ist, kbnnen
hierdurch Schwellen erreicht oder unterschritten werden, die nach § 25a Abs. 1 WpHG mitzuteilen sind.

Die Ausfihrungen gelten auf Grund des identischen Wortlauts von § 25 Abs. 2a WpHG entsprechend,
wenn der Bieter (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 Abs. 1 WpHG hélt.

§ 25a Abs. 3 WpHG:

Ebenfalls nicht zu bertlicksichtigen sind (Finanz-)Instrumente, welche von Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, gehalten werden, sofern diese im Rahmen der dauernden und
wiederholten Emissionstatigkeit gegeniiber einer Vielzahl an Kunden entstanden sind.

Diese Ausnahme wurde vom Gesetzgeber eingeflihrt, weil die Emissionstatigkeit formal eine Vielzahl an

Mitteilungen produzieren wiirde, obwohl hierfir aus Transparenz- und Marktverwerfungsgesichtspunkten
kein Bedarf besteht.

Eine Anwendung der Ausnahme auf das Aktienpfandrecht i.S.d. § 1259 BGB ist hingegen nicht mdglich,

da dieses bereits ob seiner Akzessorietdt nicht vergleichbar mit (Finanz-)Instrumenten ist, die emittiert

werden.

Die Ausnahme qilt nur fiir solche Unternehmen, die ihren Sitz in der EU oder im EWR haben.
§ 25a Abs. 4 in Verbindung mit § 17a WpAIV:

§ 17a Nr. 1 WpAIV stellt klar, dass solche (Finanz-)Instrumente nicht zu berlcksichtigen sind, die fiir den
Halter den Bezug von eigenen Aktien darstellen wiirden. Bedeutsam ist dies fiir den Emittenten der
Aktien selbst, wegen § 71d AktG aber auch fiir Tochterunternehmen des Emittenten und fiir Dritte, die im
eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung des Emittenten handeln.

Nach der Verwaltungspraxis der BaFin gilt diese Ausnahme auch fir § 25 WpHG. Grund hierflr ist, dass
im Rahmen von § 21 WpHG eigene Aktien nicht von der Mitteilungspflicht erfasst werden, sondern das
Gesetz fiir diese lediglich eine Veroéffentlichungspflicht (§ 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG) vorsieht.

Zu § 17a Nr. 2 WpAIV siehe VIII.2.9.1.1 bei ,Aktienkdrbe (Baskets) und Indizes".

VIII.2.9.2 Mitteilung

VIII.2.9.2.1 Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist wie die Mitteilungen nach §§ 21, 22 und 25 WpHG sowohl gegenliber dem Emittenten,
flr den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und an dem die Stimmrechte bestehen, als
auch gegenlber der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (per Fax: 0228 4108 3119 oder per
Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am Main) abzugeben.

VIII.2.9.2.2 Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss die in § 17 Abs. 4., Abs. 1 WpAIV aufgefiihrten Angaben enthalten:

« die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr. 1),
« den Namen und die Anschrift des Meldepflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),
e samtliche beruhrten Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

o das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17 Abs. 1 Nr. 6),

» den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den (Finanz-)Instrumenten
erworben werden kénnen (§ 17 Abs. 4 Nr. 1),

* die Summe des Anteils (in Prozent und Anzahl) der durch die (Finanz-)Instrumente nach §§ 25 und
25a WpHG erwerbbaren Stimmrechte und der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte
sowie die Angabe, ob die Schwelle mit der Summe erreicht, Uberschritten oder unterschritten wurde
(§ 17 Abs. 4 Nr. 2),

108 Gegebenenfalls ist der Bieter hier auf entsprechende Informationen durch den Vertragspartner des irrevocable
angewiesen. Sofern hierin nicht bereits eine vertragliche Nebenpflicht des anderen Vertragspartners gesehen wird,
sollte der Bieter sich die Informationsverschaffung bei Abschluss des irrevocable ausdriicklich vertraglich zusichern
lassen.
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+ die H6he der durch die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG unmittelbar und mittelbar
erwerbbaren Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 5) - maBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung,

» die H6he der durch die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25 WpHG unmittelbar und mittelbar
erwerbbaren Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 3) — maBgeblich ist der Tag der Schwellenberiihrung,

» die H6he der nach §§ 21 und 22 WpHG gehaltenen Stimmrechte (§ 17 Abs. 4 Nr. 4) - maBgeblich
ist der Tag der Schwellenberihrung,

e ggf. die Kette der kontrollierten Unternehmen, Uber die die (Finanz-)Instrumente gehalten werden
(§ 17 Abs. 4 Nr. 6),109

+ die Falligkeit oder der Verfall der (Finanz-)Instrumente (§ 17 Abs. 4 Nr. 7)
e ggf. die ISIN des (Finanz-)Instruments (§ 17 Abs. 4 Nr. 8).

Wie bei einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG hat der Meldepflichtige sowohl die absolute Zahl an
Stimmrechten als auch eine auf zwei Nachkommastellen kaufmannisch gerundete Prozentzahl anzugeben.
Eine Rundung ist nicht vorzunehmen, wenn diese zu einer Schwellenerreichung flihren wiirde, vgl.
Beispiel bei VIII.2.3.9.2.

Auch hier stellt die BaFin auf ihrer Webseite ein Formulart1o fiir Mitteilungen nach § 25a WpHG zur
Verfligung, das samtliche vom Meldepflichtigen anzugebenden und vom Emittenten zu verdéffentlichenden
Punkte enthalt. Bei Fragen zum Ausfillen des Formulars kann und sollte rechtzeitig Kontakt mit der BaFin
aufgenommen werden. Das Formular steht auch in englischer Sprachei! zur Verfligung.

Bei Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG sind Einzelheiten zu den (Finanz-)Instrumenten nur im Hinblick
auf Falligkeit und Verfall anzugeben. Angaben haben auch hier nur zu erfolgen, soweit die Bedingungen
der (Finanz-)Instrumente datumsmaBige Angaben hierzu enthalten. In Fallen, in denen das (Finanz-
)Instrument keine datumsmaBigen Angaben enthélt, sind freiwillige Beschreibungen der Modalitaten zu
Falligkeit und Verfall gleichfalls zulassig und wiinschenswert.

Auch bei Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG sind bei Angaben zur Kette der kontrollierten
Unternehmen im Gegensatz zu Mitteilungen nach §§ 21, 22 WpHG solche kontrollierten Unternehmen
anzugeben, die (Finanz-)Instrumente i.S.d. § 25a WpHG mit weniger als 3 % der Stimmrechte
unmittelbar oder mittelbar halten, vgl. hierzu das Beispiel unter VIII.2.8.2.2.

VIII.2.9.2.3 Art, Form und Sprache der Mitteilung

Auch hier gilt § 18 WpAIV, wonach Mitteilungen nach § 25a Abs. 1 WpHG schriftlich (Postfach 50 01 54,
60391 Frankfurt am Main) oder mittels Telefax (per Fax: 0228 4108 3119) in deutscher oder englischer
Sprache zu lbersenden sind. Mitteilungen per E-Mail sind nicht zuldssig. Die Mitteilung muss
unterschrieben sein, eine (einfache) elektronische Signatur bzw. eine eingescannte Unterschrift reicht
nicht aus.112 Die Riicknahme einer nicht erforderlichen Mitteilung hat in entsprechender Art und Weise zu

erfolgen.

VIII.2.9.2.4 Frist
Die Ausfihrungen zu § 25 WpHG unter VIII.2.8.2.5. gelten entsprechend.

VHE2:9VIII.2.10 Mitteilungspflichten fir Inhaber wesentlicher Beteiligungen
(§ 27a WpHG)

Erreicht oder Uberschreitet ein Meldepflichtiger +S-¢-im Sinne der §§ 21 und 22 WpHG die Schwelle von
10 %Prozent der Stimmrechte aus Aktien oder eine hohere Schwelle, so muss er nach der neu durch das
Risikobegrenzungsgesetz eingefiihrten Regelung dem Emittenten, fiir den die Bundesrepublik
Deutschland Herkunftsstaat ist, die Ziele und die Herkunft der Mittel innerhalb von 20 Handelstagen
nach Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwellen mitteilen.

109 Die Ketten der kontrollierten Unternehmen, lber die die (Finanz-)Instrumente nach § 25 Abs. 1 WpHG und die
Stimmrechte nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG gehalten werden, sind dagegen nicht anzugeben.

110 Pfad: www.bafin.de >> Aufsicht >> Bbérsen & Markte >> Transparenzpflichten >> Bedeutende Stimmrechtsanteile.

1t Pfad: www.bafin.de >> English >> Supervision >> Stock exchanges & markets >> Transparency requirements >>
Major holdings of voting rights.

112 Die Regelung des § 3a VwWVFG bleibt unberihrt.
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Andern sich die Ziele S-¢=im Sinne des Satzes 1, so ist auch dies wiederum innerhalb von 20
Handelstagen mitzuteilen.

Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele hat der Meldepflichtige gemanach
§ 27a Abs. 1 Satz 3 WpHG anzugeben, ob

« ein langfristiges strategisches Engagement beim Emittenten angestrebt wird, oder die kurzfristige
Erzielung von Handelsgewinnen im Vordergrund der Investition stehen,

« erinnerhalb der nachsten zwd6lf Monate weitere Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige Weise
zu erlangen beabsichtigt,

e er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorganen des
Emittenten anstrebt, und

« er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft, insbesondere im Hinblick auf das
Verhaltnis von Eigen- und Fremdfinanzierung und die Dividendenpolitik anstrebt.

Die Aufzahlung der Ziele nach Satz 3 ist abschlieBend.

Hinsichtlich der Herkunft der verwendeten Mittel hat der Meldepflichtige nach Satz 4 anzugeben, ob es
sich um Eigen- oder Fremdmittel handelt, die der Meldepflichtige zur Finanzierung des Erwerbs der
Stimmrechte aufgenommen hat. Im Falle einer gemischten Finanzierung ist der jeweilige Anteil der
Finanzierungsformen an der Gesamtfinanzierung anzugeben.

Gemal § 27a Abs. 1 Satz 5 WpHG besteht eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht, wenn der
Schwellenwert auf Grund eines Angebots +S-¢-im Sinne des § 2 Abs. 1 des WpUG erreicht oder
Uberschritten wurde.

GemaB § 27a Abs. 1 Satz 6 WpHG besteht die Mitteilungspflicht ferner nicht fir KAGen;-
InvestmentaktiengeselsehaftenKVGen sowie ausldandische Verwaltungsgesellschaften und
Investmentgesellschaften -S-d—OGAW-Richttinie48im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG, die einem Artikel
2556 Abs. 1 Satz 1 der ©GAW-Richtlinie_2009/65/EG entsprechenden Verbot unterliegen, sofern eine
Anlagegrenze von 10 Prozent oder weniger festgelegt worden ist; eine Mitteilungspflicht besteht auch
dann nicht, wenn eine Artikel 2657 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der ©GAW-Richtlinie_2009/65/EG
entsprechende zuldssige Ausnahme bei der Uberschreitung von Anlagegrenzen vorliegt. Art. 2556 Abs. 1
Satz 1 der ©GAW-Richtlinie 2009/65/EG wird durch § 64210 Abs. 2 InvGKAGB umgesetzt. Kapitalantage-
gesellsehaften;nvestmentaktiengeselsehafterKVGen sowie EG-Investmentvermdgen, die den
Anforderungen der OGAW-Richtlinie-_unterliegen, und deren Verwaltungsgesellschaften sind nach § 2

Abs. 1 Satz 6_WpHG deshalb von der Mitteilungspflicht ausgenommen, da diese grundsatzlich keine
Beteiligung in der hier relevanten Héhe von mindestens 10 %Prozent der Stimmrechte halten dirfen.
Durch die Bezugnahme auf Art. 2657 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der ©GAW-Richtlinie_2009/65/EG, der
durch § 65-Satz211 Abs. 1 und 2 IrvGKAGB umgesetzt wurde, werden die Gesellschaften auch bei
kurzfristigen Uberschreitungen der Anlagegrenze von der Meldepflicht befreit.

§ 27a Abs. 3 WpHG ermdglicht es Emittenten mit Sitz im Inland, durch Satzungsbestimmung die
Mitteilungspflicht hinsichtlich der Ziele und Herkunft der Mittel in Absatz 1 und der Offenlegung geman
Absatz 2 auBer Kraft zu setzen. Die Ausnahme kann nur fir die Gesamtheit der Angaben nach Absatz 1
vorgesehen werden. Die Aufnahme einer entsprechenden Satzungsbestimmung und ihr Widerruf richten
sich fir Emittenten mit Sitz im Inland nach den allgemeinen Vorschriften des Aktiengesetzes. Fir

Emittenten mit Sitz im Ausland gilt entspreehendesEntsprechendes.

Eine Bestandsmitteilung wird nach dem Inkrafttreten des § 27a WpHG nicht féllig. Dies folgt insbesondere
aus der Formulierung der Norm, die ein Erreichen oder Uberschreiten der Schwelle und somit ein aktives
Handeln des MittelungspflichtigenMeldepflichtigen voraussetzt. Sofern schon vor dem 31.-Mai-05.2009
ein Stimmrechtsanteil von 10-_% oder mehr besteht, fiihrt die Anderung der Rechtslage nicht zu einem
weiteren Uberschreiten oder Erreichen einer Schwelle. Eine Mitteilung nach § 27a WpHG ist daher erst bei
Uberschreiten oder Erreichen der niachsten Schwelle -S-¢im Sinne des § 21 Abs. 1 WpHG erforderlich.

VAH220VII.2.11 Rechtsfolgen von Verstolzen gegen die
Mitteilungspflicht

VIIL.2.11.1 Veretzungen-derVerpflichtungenBulRgeldverfahren

Vorséatzliche oder leichtfertige VerstéBe gegen die Pflichten nach § 21 Abs. 1, § 21 Abs. 1a,
§ 25_und § 25a WpHG sind nach § 39 _Abs. 2 Nr. 2 Buchst. e, f WpHG
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buBgeldbewdhrtzOrdnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich flr einzelne VerstdBe
nach § 39 Abs. 4 WpHG auf bis zu 2661.000-€-.000 Euro.

VHH2-206-2VII1.2.11.2 Rechtsverlust nach § 28 WpHG_

Nach § 28 Satz 1 WpHG bestehen Rechte aus Aktien, die dem Meldepflichtigen gehéren, oder aus denen
ihm Stimmrechte gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 WpHG zugerechnet werden, nicht fir den
Zeitraum, in dem die Mitteilungspflichten nicht erfilllt werden. Dies gilt nicht fiir Anspriiche nach § 58
Abs. 4 AktG (Anspruch auf Bilanzgewinn) und § 271 AktG (Anspruch auf Abwicklungsiiberschuss), wenn
die Mitteilung nicht vorsatzlich unterlassen wurde und nachgeholt worden ist.

ieFlUr Falle, in denen sich die Verletzung der Mitteilungspflicht auf
die Hohe der Beteiligung bezieht, sieht der im Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes neu eingefiigte
§ 28 Satz 3 WpHG eine scharfere Sanktionierung vor. Der auveh-sehen-bishervorgesehene-Rechtsverlust
selbeschrankt sich indiesen-FaHenhiernach nicht auf den Zeitraum bis zur Erfillung der Mitteilungspflicht-
besehranken, sondern wird bei vorsadtzlicher oder grob fahrlassiger Verletzung der Mitteilungspflichten
nach-demneuen-Satz3-auf einen Zeitraum von sechs Monaten danach ausgedehnt;—sefera-die-Héhe-des-
Stimmrechtsanteils betroffen-ist. Nach vorheriger Rechtslage konnte der Aktionar unter Nichterfillung der
Mitteilungspflichten zumindest zwischen zwei Hauptversammlungen unbemerkt ein Aktienpaket aufbauen,
ohne durch die Sanktion des Stimmrechtsentzugs belastet zu werden. Die-Anderung-sel-verhindernDie_
Regelung in Satz 3 verhindert nunmehr, dass der Meldepflichtige die Mitteilung noch unmittelbar vor der
Beschlussfassung der Hauptversammlung nachholt.

Perneue-_Nach § 28 Satz 4 qgilt Satz 3 gilt-rach-Satz4der Norm jedoch nicht, wenn die Abweichung bei
der Hohe der in der vorangegangenen unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10
%Prozent des tatsachlichen Stimmrechtsanteils betragt und keine Mitteilung Uber das Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten einer der in § 21 WpHG genannten Schwellen unterlassen wird.

_Mit Satz 4 werden BagatellverstéBe von der-reu—einrgefitgten Sanktion des sechs Monate fortwirkenden
Rechtsverlusts bei einer unterlassenen Mitteilung der tatsachlichen Héhe der Stimmrechtsanteile
ausgenommen. Neben der Beschrankung auf Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit ist es aus Griinden der
VerhaltnismaBigkeit geboten, den sechs Monate nachwirkenden Rechtsverlust auf Falle zu beschranken,
in denen in einer zurickliegenden Mitteilung eine erhebliche Abweichung von der tatsachlichen
Stimmrechtshdéhe des Meldepflichtigen vorlag oder die Mitteilung Uber die Berlihrung einer der Schwellen
des § 21 WpHG unterblieben ist. Bei geringfligigen Abweichungen von weniger als 10 %Prozent der
richtigen Stimmrechtshéhe selbesteht fiir den Meldepflichtigen eiredie Mdglichkeit der Korrektur-
erméglicht-werden, ohne dass die strengere Sanktion des Satzes 3 auszulésenausgeldst wird.

VI111.3 Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten

VIII.3.1 Adressaten der Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten

Zur Verdffentlichung und Ubermittlung an das Unternehmensregister ist jeder Inlandsemittent von Aktien
+S-d=im Sinne des § 2 Abs. 7. Nr. 1 und Nr. 2 WpHG i.V.m. § 21 Abs. 2 WpHG verpflichtet. Hierunter
fallen:

e Emittenten mit Sitz im Inland, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Inland
oder in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR zum Handel zugelassen sind
(Ausnahme: Emittenten, deren Aktien nicht im Inland, sondern lediglich in einem anderen EU-
Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR zum Handel zugelassen sind, sind unter den weiteren
Voraussetzungen von § 2 Abs. 7 Nr. 1 WpHG keine Inlandsemittenten):),

+ Emittenten mit Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR, deren Aktien
aber nur im Inland zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Zu dem Begriff des ,Inlandsemittenten" siehe die ausfihrliche Darstellung unter IV.2.1.1.
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VII1.3.2 Veroéffentlichungspflicht des Emittenten und Ubermittlung ansan das
Unternehmensregister (8 26 WpHG)

VIII.3.2.1 Veroffentlichung

Ein nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG Veroffentlichungspflichtiger hat Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21,
25_und 25a WpHG durch Zuleitung der Mitteilungen an Medien zur europaweiten Verbreitung zu
veroffentlichen. Ein Verodffentlichungserfolg muss durch den Emittenten nicht sichergestellt werden.

Der Veroéffentlichungspflichtige kann einen Dritten mit der Veranlassung der Verdéffentlichung beauftragen
(Service Provider). Auch bei Inanspruchnahme eines Service Providers bleibt der
Veroffentlichungspflichtige fir die Erflllung seiner Verdffentlichungspflicht verantwortlich, § 3a Abs. 4
WpALV.

HinsichtlichBei Emittenten, die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR
haben und deren Aktien ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind, besteht keine Mitteilungspflicht nach §88§ 21, 25 oder §2525a WpHG. Hier erfasst die
Veroéffentlichungspflicht jedoch die Mitteilungen, die nach den Vorschriften des entsprechenden
Herkunftsstaates bei diesem Emittenten eingehen.

Neben Stimmrechtsmitteilungen hat ein Inlandsemittent auch ein Erreichen, Uberschreiten oder
Unterschreiten der 3 %-, 5 %- und 10 %-Schwellen in Bezug auf eigene Aktien zu veréffentlichen. Bei
Emittenten, die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR haben und
deren Aktien ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, gilt dies
nur fur die 5 %- und 10 %-Schwellen.

Im Gegensatz zur friiheren Rechtslage bestehen seit Januar 2007 keine Ausnahmetatbesténde fir die
Veroéffentlichungspflicht mehr.

Sonderfall: Emittenten im Insolvenzverfahren

GemaB § 11_Abs. 1 WpHG besteht eine Verpflichtung des Insolvenzverwalters, den Emittenten u.a. bei
der Erflillung seiner Pflichten nach § 26 WpHG zu unterstlitzen, insbesondere indem er aus der
Insolvenzmasse die hierflir erforderlichen Mittel bereitstellt.113 In der Praxis zahlt hierzu auch die
Weiterleitung der an den Inlandsemittenten gerichteten Stimmrechtsmitteilungen an den Vorstand, sofern
der Insolvenzverwalter die Veroéffentlichung flir den Inlandsemittenten nicht selbst vornimmt.

Wird vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens ein vorlaufiger Insolvenzverwalter bestellt, hat dieser gemaB
§ 11 Abs. 2 WpHG den Schuldner bei der Erfilillung seiner Pflichten zu unterstilitzen, insbesondere indem
er der Verwendung der Mittel durch den Verpflichteten zustimmt oder, wenn dem Verpflichteten ein
allgemeines Verfligungsverbot auferlegt wurde, indem er die Mittel aus dem von ihm verwalteten
Vermogen zur Verfiigung stellt.

VIII.3.2.1.1 Frist

Die Erflllung der Veroffentlichungspflicht ist vom Emittenten unverziglich, d.h. ohne schuldhaftes Zégern
vorzunehmen. Nach § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 1 WpHG hat die Veréffentlichung jedoch spatestens drei
Handelstage nach Zugang der Mitteilung zu erfolgen. Die Frist beginnt mit dem nachsten Handelstag, der
dem Tag des Zugangs nachfolgt, d.h. der Tag des Zugangs wird nicht mit berechnet.

Fir die Berechnung der Veréffentlichungsfristen gelten als Handelstage alle Kalendertage, die nicht
Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetzlich anerkannte
Feiertage sind (§ 30 Abs. 1 WpHG).

Zur Berechnung der Frist ist auf der Internetseite der BaFin ein Kalerder-derHandelstage-gema-
§30-WpHG-—eingestelit-114Kalender der Handelstage!!s gemaB § 30 WpHG eingestellt.

13 Ausgangspunkt fiir § 11 Abs. 1 WpHG war BVerwG, Urteil vom 14.04.2005 - 6 C 4/04: ,Der Insolvenzverwalter ist
nicht verpflichtet, nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens eingehende Mitteilungen tGber meldepflichtige
Veranderungen der Stimmrechtsanteile in einem Bérsenpflichtblatt zu veréffentlichen; diese

wertpapierhandelsrechtliche Pflicht, die im Interesse der Transparenz des Kapitalmarktes besteht, obliegt dem trotz
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens im Amt bleibenden Vorstand der bérsennotierten Gesellschaft."

115 Pfad: www.bafin.de » Aufsicht » Bérsen & Markte » Transparenzpflichten » Bedeutende Stimmrechtsanteile »
Kalender der Handelstage
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VII1.3.2.1.2 Inhalt der Veroffentlichung (§ 19 WpAIV)

Die Veroffentlichung muss gemaB § 19 WpAIV grundsatzlich alle Angaben der Mitteilung enthalten.
Allerdings ist in der Veroéffentlichung der Meldepflichtige nur mit Namen und Staat, in dem sich sein
Wohnort befindet, bei juristischen Personen mit Namen, Sitz und Staat, in dem sich sein Sitz befindet,
anzugeben.

Beispiel:

~Herr Max Mustermann, Deutschland, hat uns mitgeteilt..." bzw. ,Die Max Mustermann GmbH,
Hamburg, Deutschland, hat uns mitgeteilt...".

Die vollsténdige Adresse darf in der Veréffentlichung nicht angegeben werden. Dies dient dem
berechtigten Schutzinteresse des Meldepflichtigen vor kriminellen Handlungen.

Hiervon abgesehen sind der Mitteilungstext vom Inlandsemittenten bzw. die Angaben aus dem
verwendeten Formmitteilungsblatt vemInlandsemittenten-zu ibernehmen. Abweichungen hiervon (z.B.
wenn die Mitteilung offensichtlich fehlerhaft ist) sollten nur nach Ricksprache mit der BaFin erfolgen, da
das Risiko besteht, dass die Mitteilung inhaltlich verandert oder verfalscht wird und sie durch eine
Korrektur-Veréffentlichung richtig gestellt werden muss.-

Hiervon unabhangig ist die Veréffentlichung von mehreren Mitteilungen in einer Veréffentlichung
grundsatzlich méglich und im Einzelfall sogar wiinschenswert, z.B. bei Mitteilungen von mehreren
Gesellschaften eines Konzerns. Voraussetzung ist jedoch, dass die Mitteilungen zumindest in einem
sachlichen Zusammenhang stehen.

Weitere Beispiele:

= Einem Inlandsemittenten ist bekannt, dass ein bisheriger Aktiondr seine Beteiligung an einen neuen
Aktiondr iibertragen hat. Wird auf Grund dieser Ubertragung bei beiden eine Mitteilungspflicht
ausgelést (identisches Datum der Schwellenberiihrung), kann der Inlandsemittent beide Mitteilungen
zusammen veroéffentlichen.

= Mehrere Mitteilungen werden auf Grund einer KapitalmaBnahme beim Inlandsemittenten
abgegebenausgeldst.

Einige Service Provider bieten die Méglichkeit an, dass der Inlandsemittent tiber vorformulierte
Eingabemasken den Veroffentlichungstext ,zusammenstellt". Insbesondere bei komplizierten Mitteilungen
(z.B. mehrere verschiedene Zurechnungstatbestande) oder bei der Veréffentlichung mehrerer
Mitteilungen muss der Veroéffentlichungstext noch anschlieBend an den korrekten Mitteilungstext
angepasst werden. Alternativ besteht in diesen Fallen die Mdglichkeit, den Veréffentlichungstext
freihandig, also ohne Verwendung der vorformulierten Eingabemasken, einzugeben.

Grundsatzlich unzulassig sind erlauternde Hinweise oder ergénzende Informationen im
Veroéffentlichungstext durch den Inlandsemittenten. Dem Inlandsemittenten ist es jedoch unbenommen —
- etwa auf seiner Homepage oder durch eine Pressemitteilung — solche Hinweise oder Informationen
dem Markt bekannt zu geben, soweit hierdurch keine Irrefiihrung von Anlegern oder Marktteilnehmern
erfolgt.

Bei der Ubersendung an die Medien hat der Inlandsemittent neben den allgemeinen Angaben
 Name und Anschrift des veroéffentlichungspflichtigen Emittenten,
« Tag und Uhrzeit der Ubersendung und
« Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten,

als Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veroffentlichung zusammenfasst (§ 3a Abs. 2 Nr. 3
WpAILV), auch eine der nachfolgenden Uberschriften zu verwenden:

« Veroffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG®”
« Veroffentlichung gem. § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (eigene Aktieny=)".
Haufige Fehlerquellen:

Bei der Uberschrift kommt es insbesondere durch fehlerhafte Nutzung der Eingabemasken der Service
Provider immer wieder zu Fehlern: Mitteilungen nach § 21 Abs. 1 WpHG werden haufig unter der
Uberschrift ,Verdffentlichung einer Erklarung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (Eigene Aktien)" oder
umgekehrt die Veréffentlichung einer Erklarung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG unter ,Veréffentlichung
einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)" veroffentlicht.

Ebenso fehlerhaft ist die Veroéffentlichung einer Mitteilung, die nach auslandischem Recht erfolgt
(VIII.3.2.1), unter ,Veroffentlichung einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)", da die Mitteilung
eben keine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG ist.
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Bei der Veroéffentlichung mehrerer Mitteilungen fiihrt die Verwendung der Eingabemaske

~SMitteungspfichtigerMeldepflichtiger" haufig zu weiteren Fehlern: Hier wird oft nur ein Meldepflichtiger
eingesetzt, obwohl es tatsachlich mehrere sind. Will man nicht alle Meldepflichtigen angeben, besteht die

Moglichkeit der Eingabe ,siehe Meldetext", so dass der Eindruck vermieden wird, dass es sich nur um
einen einzigen Meldepflichtigen handelt.

VIII.3.2.1.3 Art der Veroffentlichung (§ 20 i.V.m. § 3a WpAIV)
VIII.3.2.1.3.1 Wahl der Medien

Ziel der Veroéffentlichung ist eine aktive europaweite Verbreitung der Mitteilung, § 3a Abs. 1 WpAIV. Nach
dem Willen des Gesetzgebers hat der Emittent hierbei ein Blindel unterschiedlicher Medienarten zu
nutzen.

Gemal § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpALV sind bei der Verdffentlichung auch solche Medien zu
beriicksichtigen, die die Veroffentlichung so rasch und zeitgleich wie mdglich in der gesamten EU und in
den Ubrigen Vertragsstaaten des EWR aktiv verbreiten kénnen. Im Ubrigen richten sich die Auswahl der
Medienarten und die Anzahl der jeweiligen Medienart nach den Umstdnden des Einzelfalls. Umstande, die
der Emittent bei der Auswahl von Art und Anzahl der Medien zu berticksichtigen hat, sind insbesondere
Zahl und Ort seiner Boérsenzulassungen im europaischen In- und Ausland sowie seine Aktionarsstruktur.

Zu den vom Emittenten zu berilcksichtigen Medienarten zéhlen nach der Gesetzesbegriindung:
+ elektronisch betriebene Informationsverbreitungssysteme,
* Nachrichtenagenturen,
* News Provider,
*  Printmedien und
« Internetseiten flr den Finanzmarkt.

Die BaFin sieht dabei die Einhaltung eines Minimumstandards als erforderlich an. Ein angemessenes
Medienbindel muss danach mindestens enthalten:

+ alle finf in der Gesetzesbegriindung genannten Medienarten,
e pro Medienart ein Medium.

Davon muss mindestens ein Medium eine aktive europaweite Verbreitung erméglichen kénnen. Ferner
missen die einzelnen Medien die Information zumindest auch in dem Land verbreiten kénnen, in dem die
Aktien des Emittenten bérsenzugelassen sind.

Abhdngig vom Einzelfall kann es auch erforderlich werden, von diesem stets geltenden Minimumstandard
hinsichtlich Zahl der eingesetzten Medien pro Medienart bzw. der zusatzlich im Ausland verbreiteten
Medien ,nach oben™ abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Bérsenzulassung seiner Aktien in einem weiteren EU-Mitgliedsstaat
bzw-beziehungsweise EWR-Vertragsstaat die Information auch an solche Nachrichtenagenturen, News
Provider, Printmedien und Internetseiten fiir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Information in dem
Land der weiteren Borsenzulassung verbreiten kénnen.

vIIIL.3.2.1.3.2 Anforderungen an die Ubermittlung der Veréffentlichung an das
Medienbiindel

Der Emittent hat bei der Zuleitung der zur Verdéffentlichung bestimmten Mitteilungen an die
verschiedenen Medien technische und inhaltliche Anforderungen zu berlicksichtigen.

In technischer Hinsicht hat er gemaB § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpAIV zu gewahrleisten:
« sichere Identifizierbarkeit des Absenders,
* hinreichenden Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Veranderungen der Daten,
«  Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung und
«  Méglichkeit, Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich zu beheben.

Die BaFin sieht dabei eine Ubermittiung per Telefax an die Medien als grundsétzlich geeignet an, die oben
genannten Kriterien zu erfillen. Die bloBe Versendung per E-Mail (unverschllisselt bzw. Gber eine
ungesicherte Verbindung) geniigt demgegentiber nicht. Hierflir waren weitere geeignete MaBnahmen zur
sicheren Identifizierung des Absenders, zur sicheren Verbindung bzw. Ubertragung erforderlich.
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VII1.3.2.1.3.3Inhaltliche Anforderungen

Zwecks Einordnung der Mitteilung hat der Emittent folgende Angaben (inhaltliche Anforderungen) bei der
Ubersendung anzugeben:

« Name und Anschrift des veroéffentlichungspflichtigen Emittenten-,
« bBiedie Formulierung: ,Veroffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 WpHG*®” im Betreff:,
« Tag und Uhrzeit der Ubersendungs,

e Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten.
VIII.3.2.1.3.4Service Provider

GemaB § 3a Abs. 4 WpAIV kann sich der Emittent der Hilfe eines Dritten, z.B. eines Service Providers,
bedienen. Hier hat er allerdings zu berticksichtigen, dass er fir die Erflillung seiner
Veroéffentlichungspflicht verantwortlich bleibt.

VIII.3.2.1.3.5Vorhalten der Information

SchlieBlich muss der Emittent gemaB § 3a Abs. 3 WpAIV in der Lage sein, folgende Informationen sechs
Jahre lang auf Anforderung der BaFin zur Verfligung zu stellen:

e Person, die die Mitteilung an die Medien gesandt hats,

« Diedie fiir die Ubersendung an die Medien verwandten SicherheitsmaBnahmens,

« Tag und Uhrzeit der Ubersendung an die Mediens,

« Dasdas Mittel der Ubersendung an die Medien-_und
 Gegebenenfallsgegebenenfalls alle Daten zu einer Verzégerung der Veréffentlichung.

VII1.3.2.1.4 Sprache der Veroffentlichung
Die Sprache der Veroéffentlichung richtet sich nach § 3b i.V.m. § 20 WpAIV.
Sprache der Veréffentlichung:
* Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung nur im Inland: deutsch.

* Herkunftsstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung auch in EU/EWR: deutsch oder englisch
und (nach Wahl des Emittenten) in einer vom anderen EU/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder
englisch {§3b-(Abs. 2-WpARY), d.h. die Verodffentlichung kann zweisprachig oder nur in Englisch
vorgenommen werden.

e Sitz in EU/EWR und Zulassung nur im Inland (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG): deutsch oder englisch {§3b-
(Abs. 3 Satz 1-WpATV).

e Sitz im Inland und Zulassung nur in mehreren EU-#/EWR-Mitgledsstaat MS: nach Wahl des
Emittenten in einer vom anderen EU-£/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder englisch; zusatzlich ist

deutsch moglich {§3b( Abs. 3 Satz 2-WpATY).
e Sitz im Ausland: englisch oder freiwillig deutsch {§3b-(Abs. 1-WpARY).

Abweichend von der allgemeinen Sprachregelung in § 3b WpAIV kann der Inlandsemittent eine
Mitteilung, die in englischer Sprache erfolgt ist, auch ausschlieBlich in englischer Sprache veroffentlichen
(§ 20 WpAIV).

VII1.3.2.1.5 Korrektur-Veroffentlichungen

Korrektur-Veroffentlichungen durch den Inlandsemittenten sind in der Regel erforderlich, wenn die
Mitteilung fehlerhaft war und eine Korrektur-Mitteilung abgegeben worden ist oder wenn eine richtige
Mitteilung fehlerhaft durch den Inlandsemittenten veréffentlicht wurde.

Korrektur-Veroéffentlichungen sind erforderlich bei Abweichungen von melderelevanten Angaben (z.B.
Datum der Schwellenberiihrung, prozentualer und absoluter Anteil an Stimmrechten, Namen der
meldepflichtigen Person, Benennung des Zurechnungstatbestandes). Vor dem Hintergrund des
Anfechtungsrisikos von Hauptversammlungsbeschliissen auf Grundlage des § 28 WpHG erfolgen solche
Korrekturen auch im Interesse der Meldepflichtigen sowie des Inlandsemittenten.

Korrektur-Verdffentlichungen sind bereits in der Uberschrift als solche zu kennzeichnen (,Korrektur einer
Verdffentlichung gem. § 26 Abs. 1%). In der Uberschrift oder aus dem Verdffentlichungstext muss sich des
Weiteren das Datum der Veroéffentlichung, die korrigiert wird, ergeben, da die fehlerhafte Verdéffentlichung
nicht aus dem Unternehmensregister geldéscht wird.
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Die Korrektur-Veroéffentlichung muss den vollstandigen und korrekten Veréffentlichungstext enthalten; die
Veroffentlichung lediglich der Angabe, die korrigiert wird, reicht nicht aus. Andererseits muss im
Veroéffentlichungstext nicht hervorgehoben werden, welche konkrete Angabe korrigiert wird.

VII1.3.2.1.6 Sonderfall: Veroffentlichung in Bezug auf eigene Aktien (§ 26
Abs. 1 Satz 2 WpHG)

Als eigene Aktien gelten nicht nur solche Aktien, die ein Inlandsemittent unmittelbar halt, sondern auch
solche, die Gber eine im eigenen Namen, aber fiir Rechnung des Inlandsemittenten handelnde Person
gehalten werden. In allen Fallen sind vorherige Mitteilungen an die BaFin nicht erforderlich.-

Eine dem § 21 Abs. 1a WpHG entsprechende Verdéffentlichungspflicht im Fall der erstmaligen Zulassung
der Aktien an einem organisierten Markt besteht nicht.

Nach dem Aktiengesetz (§ 71d AktG) gelten auch solche Aktien als eigene Aktien, die ein vom Emittenten
abhangiges oder im Mehrheitsbesitz des Emittenten stehendes Unternehmen halt. Dieser Fall wird vom
Wortlaut des § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG jedoch nicht erfasst, so dass diesbeziiglich eine
Vero6ffentlichungspflicht fir den Inlandsemittenten nicht besteht. Eine freiwillige Einbeziehung dieser
Aktien und anschlieBende Veroffentlichung ist aber wiinschenswert. Es wird darauf hingewiesen, dass in
diesem Fall auch in den nachfolgenden Veréffentlichungen eine Einbeziehung dieser Aktien vom
Emittenten zu erfolgen hat.

Werden Aktien Uber Dritte oder Tochterunternehmen gehalten, sind diese Anteile in der Veréffentlichung
dem Inlandsemittenten nicht als nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder Nr. 2 WpHG zurechenbare Anteile
anzugeben. Gleichwohl kann das Halten von eigenen Aktien Uber Dritte oder Tochterunternehmen in der
Veroéffentlichung offen gelegt werden.

Beispiel:

~Hiermit teilen wir mit, dass wir am TT.MM.JJJJ] die Schwelle von 3 % an eigenen Aktien (berschritten
haben und zu diesem Tag 4,50 % an eigenen Aktien halten. Hiervon werden 0,51 % der Aktien (iber
unsere Tochtergesellschaft xy gehalten."

VIIL.3.2.2 Ubermittlung der Mitteilungen an das Unternehmensregister

GemaB § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG hat der Emittent die veréffentlichungspflichtigen
Informationen auch unverziiglich an das Unternehmensregister zur Speicherung zu Gbermitteln. Die
Ubermittlung zur Speicherung darf jedoch nicht vor der Verdffentlichung erfolgen. Die Verpflichtung zur
Ubersendung der Information an das Unternehmensregister als zentrales Speichermedium S=¢=im Sinne
der Transparenzrichtlinie-_folgt bereits aus § 8b Abs. 2 Nr. 9 i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. Zur
Sicherstellung einer raschen, aber gleichmaBigen Information aller Anleger bestimmt das WpHG jedoch,
wann die Ubermittiung an das Unternehmensregister zu erfolgen hat.

Das Unternehmensregister wird von der Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH im Auftrag des
Bundesministeriums der Justiz (BMJ) gefihrt

wwwunternehmensregisterde)-(www.unternehmensregister.de).

VIIL.3.2.3 Nachweispflicht des Emittenten fur die Verdffentlichung
gegeniber der BaFin (8 26 Abs. 2 WpHG)

Neben der Publikation ist auch eine Mitteilung Uber die erfolgte Verodffentlichung an die BaFin
vorgeschrieben. Der Inlandsemittent hat spatestens im unmittelbaren Anschluss an die Veroéffentlichung
(»gleichzeitig") diese der BaFin mitzuteilen. Die Mitteilung muss den Verdffentlichungstext, die Medien, an
die der Veroffentlichungstext gesandt wurde, sowie den genauen Zeitpunkt der Versendung an die Medien
enthalten (§ 21 WpAIV i.V.m. § 3c WpAIV).

Die Mitteilung des Inlandsemittenten an die BaFin beziglich der Verdffentlichung kann abweichend von
der Mitteilung des Meldepflichtigen (nur per Post oder per Fax) auch per E-Mail (WA12@bafin.de)
erfolgen.

VII1.3.3 Pflicht zur Veréffentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte und
Ubermittlung an das Unternehmensregister (§ 26a WpHG)

Veranderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte sind am Ende eines jeden Kalendermonats, in dem es
zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten (Kapitalerhéhungen, Einzug eigener Aktien, Vorzugsaktien,
bei denen das Stimmrecht wieder auflebt etc.) gekommen ist, zu veréffentlichen. Die Art und Weise der
Veroéffentlichung sowie die Sprache richtet sich nach den allgemeinen Regeln (IV.6; VIII.3.2.1.3). Neben
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der Veréffentlichung ist die Information ebenfalls an das Unternehmensregister zur Speicherung zu
Ubermitteln und der BaFin muss die Verdffentlichung mitgeteilt werden (IV.6.4; VIIL.3.2.3).

Bei einer Veroéffentlichungspflicht nach § 26a WpHG ist auch immer an eine mdgliche
Veroffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG ;("Ausgabe von Aktien=": Veroéffentlichung
grundsatzlich unverziglich nach der Ausgabe im elektronischen Bundesanzeiger)-WpHG zu denken (IX.3).

VII.3.3.1 Inhalt
Die Veroffentlichung nach § 26a WpHG hat folgende Angaben zu enthalten

« Hohe der Gesamtzahl der Stimmrechte und

AN

* Angabe ,zum Ende des Monats xy="

Bei der Gesamtzahl der Stimmrechte sind die vom Inlandsemittenten gehaltenen Aktien (,,eigene Aktien™)
nicht abzuziehen. Dies ergibt sich schon daraus, dass andernfalls jede Anderung im Bestand eigener
Aktien eine Veroffentlichungspflicht nach § 26a WpHG nach sich ziehen wiirde. Damit wére jedoch die
eigenstandige Veroéffentlichungspflicht flir eigene Aktien (§ 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG) Uberflissig.

Freiwillig kann das Wirksamwerden der Veranderung angegeben werden (im Falle von mehreren
Anderungen im Laufe eines Monats, siehe nachfolgenden Punkt ,Bedingte Kapitalerh6hungen®). Zeitpunkt
der Veroéffentlichung und Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Veranderung sind jedoch strikt auseinander
zu halten: Die Verdffentlichung hat immer am Ende des Monats, in dem es zu einer AnderungenAnderung
gekommen ist, zu erfolgen, das Datum des Wirksamwerdens der Anderung richtet sich nach den
aktienrechtlichen Vorschriften.

Beispiel:

~Hiermit teilen wir mit, dass die Gesamtzahl der Stimmrechte am Ende des Monats xy 26682013
insgesamt xy betragt.

Die Verdnderung der Gesamtzahl ist seit dem TT.MM.79332013 (z.B. Datum der Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerh6hung nach § 189 AktG) wirksam."

VIIL.3.3.2 Zeitpunkt der Veroffentlichung

Ende des Kalendermonats

Als Ende des Kalendermonats ist grundsatzlich der letzte Kalendertag des Monats anzusehen. Eine
Veroéffentlichung erst am 1. oder 2. des folgenden Monats ist daher nicht reehtzeitig-zuldssig, weil
verspatet. Erfolgt die Verdéffentlichung zu friih, ist sie erneut am Ende des Kalendermonats vorzunehmen.
Fallt der letzte Kalendertag des Monats auf einen Samstag, Sonntag oder bundeseinheitlichen
gesetzlichen Feiertag, so lasst die Bundesanstalt eine Veréffentlichung am vorherigen letzten Handelstag
i.S.d. § 30 WpHG fur die Erfullung der Veroéffentlichungspflicht genligen.

Bedingte Kapitalerh6hungen (z.B. Mitarbeiter-Optionsprogramme)

Die Ausgabe der Bezugsaktien (und die damit verbundene Erhéhung des Grundkapitals) gilt rechtlich
grundsatzlich erst mit Einbuchung im Depot des Bezugsberechtigten als erfolgt. Dies geschieht i.d.R.
innerhalb des Ublichen Abrechnungszyklus von zwei Bérsentagen (,T+2"), das genaue Datum ist dem
Emittent in der Regel aber nicht bekannt. Fir die Zwecke des § 26a WpHG kann der Emittent aus
Praktikabilitatsgriinden daher bereits mit der Anweisung an sein beauftragtes Institut, die (Bezugs-
)Aktien beim Berechtigten einzubuchen, von der Erhéhung des Grundkapitals ausgehen. Gegebenenfalls
hat sich der Emittent jeweils am letzten Tag des Monats von seinem beauftragten Institut den aktuellen
Stand der Ausgabe mitteilen zu lassen.

Sofern bei der Ausgabe von Bezugsaktien die Verdnderung der Gesamtzahl der Stimmrechte an mehreren
Tagen im Monat stattfindet und der Inlandsemittent das Wirksamwerden der Veranderungen angeben
mochte (freiwillige Angabe, VHE3-3-1);VIII.3.3.1), hat er alle Tage, an denen sich die Gesamtzahl
geandert hat, anzugeben. Nicht ausreichend - und damit fehlerhaft - ist es, nur den letzten Tag, an dem
es zur Ausgabe neuer Aktien gekommen ist, anzugeben.

Unabhangig davon, ob der Inlandsemittent diese Information mit veréffentlicht oder nicht, hat er die
Daten vorzuhalten, damit ggf. Aktionare, die wegen der Ausgabe neuer Aktien einen oder mehrere
Schwellenwerte beriihren, den genauen Tag der Schwellenberiihrung bestimmen kénnen. Der
Inlandsemittent hat erforderlichenfalls entsprechende Vorkehrungen mit dem die (neuen) Aktien
ausgebenden Institut zu treffen.

Sonderfall: Erstmalige Zulassung der Aktien des Inlandsemittenten

Der erstmaligen Zulassung der Aktien eines Emittenten (IPO) an einem organisierten Markt geht in der
Regel eine Kapitalerhéhung voraus.
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Beispiel:

Inlandsemittent A plant einen Bérsengang. Hierfiir flihrt er eine Kapitalerh6hung gegen Einlagen
durch. Die Eintragung der Durchfihrung der Kapitalerhéhung (§ 189 AktG) erfolgt am 5. Oktober, die
Zulassung der Aktien am 6. Oktober. Eine weitere Anderung des Grundkapitals findet in dem Monat
nicht statt.

Hier hat die Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte vor der erstmaligen Zulassung der Aktien
stattgefunden und damit vor dem Zeitpunkt, zu dem die Pflichten der §§ 21 ff. WpHG entstanden
sind. Eine Verdffentlichungspflicht nach § 26a WpHG zum Ende des Monats der erstmaligen Zulassung
besteht daher nicht.

Féllt die Erstzulassung und die Eintragung der Kapitalerhbhung auf den gleichen Tag und liegt den
Mitteilungen nach § 21 Abs. 1a WpHG bereits die erhb6hte Gesamtzahl der Stimmrechte zugrunde,
ergibt sich ebenfalls keine Verpflichtung zur Veréffentlichung nach § 26a WpHG. Es wére sonst
lediglich dem Zufall geschuldet, ob der Zulassungsbeschluss oder der Handelsregistereintrag zuerst

erfolgt.

VII1.3.4 Befreiungen von den Pflichten nach § 26 Abs. 1 und § 26a WpHG
fur Drittstaatenemittenten (8§ 29a Abs. 1 und 2 WpHG)

§ 29a WpHG sieht Ausnahmen von den Veréffentlichungspflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und
§ 26a WpHG flir Emittenten aus Drittstaaten vor.

§ 29a Absatz-Abs. 1 WpHG gestattet es der Bundesanstalt, Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, fir
die Deutschland nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. +b1 Buchst. b, Nr. 2 oder Nr. 3e3 Buchst. c der Herkunftsstaat
ist, von den in § 26 Abs. 1 und § 26a WpHG geregelten Pflichten zu befreien, soweit diese Emittenten
gleichwertigen Regeln eines Drittstaates unterliegen oder sich solchen Regeln unterwerfen. Bei diesen
Regelungen kann es sich um solche des Drittstaates handeln, in dem er seinen Sitz hat, oder solche eines
anderen Staates, denen sich der Emittent unterworfen hat. Eine Doppelbelastung dieser Emittenten durch
zwei gleichwertige Regelwerke wird so vermieden. Der Begriff des Drittstaates ist in § 2 Abs. 6 Satz 1

Nr. +b1 Buchst. b WpHG definiert.

Die Anforderungen an die Gleichwertigkeit von Drittstaatenregeln werden in der FrarspREBVIranspRLDVO
konkretisiert.

§ 5 FranrspREPVTranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates zu den
Anforderungen an die Fristen fur die Veroffentlichungspflichten des Emittenten nach § 26 Abs. 1

Satz 1 WpHG. Voraussetzung flr die Gleichwertigkeit ist, dass die Frist, innerhalb der der Emittent mit
Sitz in dem Drittstaat Uber Veranderungen des Stimmrechtsanteils zu informieren ist und innerhalb der er
diese Veranderungen zu veréffentlichen hat, nicht mehr als sieben Handelstage betragt.

§ 6 FranspREDVTranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der
Anforderungen an die Veroéffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf eigene Aktien. Diese
Anforderungen sind von der Hohe des zuldssigen Anteils eigener Aktien abhangig. Darf ein Emittent
hochstens 5 % seiner eigenen mit StimmreehterStimmrecht versehenen Aktien halten, ist eine
Gleichwertigkeit gegeben, wenn der Emittent das Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwelle
mitzuteilen hat. Darf ein Emittent zwischen 5 % und 10 % seiner eigenen Stimmrechtsaktien halten, ist
das Erreichen oder Uberschreiten der 5 %-Schwelle oder der geltenden Héchstschwelle mitzuteilen. Ein
Emittent, der mehr als 10 % seiner eigenen stimmberechtigten Aktien halten darf, hat das Erreichen oder
Uberschreiten der 5 %-Schwelle sowie der 10 %-Schwelle mitzuteilen. Eine Meldepflicht oberhalb der

10 %-Schwelle ist fir die Zwecke der Gleichwertigkeit nicht erforderlich.

§ 7 FranspREPVTranspRLDVO regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der
Anforderungen an die Veroéffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf die Gesamtzahl der
Stimmrechte. Die Regeln eines Drittstaats gelten als gleichwertig zu den Anforderungen des § 26a WpHG,
wenn sie vorsehen, dass ein Inlandsemittent die Gesamtzahl der Stimmrechte und das Kapital innerhalb
von 30 Kalendertagen nach einer Zu- oder Abnahme der Gesamtzahl der Stimmrechte bzw. des Kapitals
zu veroffentlichen hat.

Nach § 29a Abs. 2 WpHG miissen die Emittenten, die aufgrund einer Befreiung der Bundesanstalt nach

§ 29a Abs. 1 WpHG die Pflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und § 26a WpHG nicht erflillen mussen,
gleichwohl fiir eine Unterrichtung der Offentlichkeit in der Europédischen Union und im Européischen
Wirtschaftsraum Uber die dort genannten Sachverhalte sorgen. Dazu mussen sie diejenigen
Informationen, die sie gemal den auslandischen — § 26 Abs. 1 WpHG und § 26a WpHG entsprechenden
—- Regelungen in dem betreffenden Drittstaat der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen haben, auch auf
dem in § 26 Abs. 1 WpHG geregelten Weg in der Europaischen Union und im Europdischen
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Wirtschaftsraum veroéffentlichen und die in § 26 Abs. 2 WpHG vorgesehene Mitteilung an die
Bundesanstalt vornehmen. Die Pflicht zur Ubermittlung der Information an das Unternehmensregister
ergibt sich aus § 8b Abs. 2 Nr. 9 i.V.m. Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB.

VIII.3.5 Veroffentlichungspflicht nach § 27a Abs. 2 WpHG_

Ein Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, muss die nach § 27a WpHG
erhaltene Information oder die Tatsache, dass die Mitteilungspflicht nach § 27a Abs. 1 WpHG nicht erfillt
wurde, entsprechend § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG in Verbindung mit der Rechtsverordnung nach § 26 Abs. 3
Nr. 1 WpHG veréffentlichen.

VII1.3.6 Rechtsfolgen von VerstéRen gegen die

VerbfentlichungsspflichtVeroffentlichungs-, Ubermittlungs und
Mitteilungspflichten

Verletzungen-derVorsatzliche oder leichtfertige Verst6Be gegen die Verpflichtungen nach §§ 26, 26a und
29a WpHG sind nach § 39 WpHG buBgeldbeweh+rt-=Ordnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen erstreckt
sich nach § 39 Abs. 4 WpHG fiir einzelne VersttBe gegen die genannten Verdéffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten auf bis zu 200.000 €:Euro und fiir einzelne VerstdBe gegen die genannten
Mitteilungspflichten auf bis zu 500.000 Euro.

VIll.4 Bestandsmitteilungspflichten aufgrund von
Gesetzesanderungen

MHE4VIIL4.1 ~ Bestandsmitteilungspflichten nach § 41 Abs. 4a WpHG_116
V42 VIIL4.1.1 Voraussetzungen

Nach § 41 Abs. 4a WpHG besteht in bestimmten Fallen eine Bestandsmitteilungspflicht zum 20.- Januar-
_2007 fur Halter von Stimmrechtsanteilen. Es handelt sich dabei nicht um eine generelle
Bestandsmitteilungspflicht fir alle gehaltenen Beteiligungen. Des Weiteren ist die jeweilige
Bestandsmitteilung — im Gegensatz zur Bestandsmitteilungspflicht nach § 41 Abs. 2 WpHG —- nur an den
Emittenten, nicht jedoch auch an die BaFin zu richten.

Verlangt wird eine Mitteilung an den Emittenten nur dann, wenn entweder

« eine durch die Transparenzrichtlinie-_neu eingefiihrte Schwelle (dies sind die Schwellen von 15- %,
20-_% und 30-_%) aufgrund Erwerbs, VerauBerung oder auf sonstige Weise berihrt wird; (§ 41
Abs. 4a Satz 1 WpHG),

« sich aufgrund der Anderung der materiellen Rechtslage, etwa durch Anderung des
Zurechnungstatbestandes § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Stimmrechtsanteil andert und dies die
BerlUhrung einer Schwelle ausldst; (§ 41 Abs. 4a Satz 3 WpHG), oder

* Finanzinstrumente in schwellenrelevanter Hohe gehalten werden-_(§ 41 Abs. 4a Satz 5 WpHG).

Eine Bestandsmitteilungspflicht besteht jedoch in den drei oben genannten Fallen nicht, wenn der
Meldepflichtige bereits vor dem 20.-_Januar-_2007 eine Mitteilung mit gleichwertigen Informationen an
den Emittenten gerichtet hat- (§ 41 Abs. 4a Satz 2, 4, 6 WpHG).

Wird lediglich die 3-_%-Schwelle berihrt, muss keine Bestandsmitteilung abgegeben werden. Dafir hat
sich der deutsche Gesetzgeber entschieden, um die Belastung aller Beteiligten auf das notwendige MaB
zu beschranken. Erfahrungsgemafi bauen Unternehmen gerade im Bereich der unteren Schwellen ihre
Beteiligungen haufig auf oder ab-—Naeh-derneuvenRegelr_und I6sen sie-haufiger

116 Bestandsmitteilungspflicht aufgrund des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG (sog.
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz-TUG); weitere Hinweise befinden sich in der Begriindung des Gesetzentwurfs
der Bundesregierung (BT-Drs. 16/2498, S. 48).
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StimmrechtsmitteilunrgspflichtenStimmrechtsmitteilungen aus: Anteile um die 3- %- oder 5-_%-Schwelle
werden darlber transparent gemacht.

Besteht eine Bestandsmitteilungspflicht, so hatte die Mitteilung spadtestens bis zum 20.- Marz 2007 zu
erfolgen.

Ein Inlandsemittent musste eine entsprechende Mitteilung bis spatestens 20.- April 2007 veréffentlichen
und die Information unverziglich, jedoch nicht vor der Verdffentlichung dem Unternehmensregister
Ubermitteln (§ 41 Abs. 4a Satz 7 und 8 WpHG). Die Veroéffentlichung richtete sich nach § 26 Abs. 1
Satz 1 WpHG &HHE3)=(VIIL.3).

Sofern nach dem 20. April 2007 eine Bestandsmitteilung gegeniiber dem Inlandsemittenten abgegeben
wird, besteht fiir den Inlandsemittenten keine Verdéffentlichungspflicht. Die Bundesanstalt begriiBt in
diesen Fallen jedoch, wenn der Inlandsemittent eine freiwillige Veréffentlichung vornimmt.

VIll.4.1.2 Rechtsfolgen von VerstélRen gegen die Bestandsmitteillungs- und
veroffentlichungspflichten
Vorsatzliche oder leichtfertige Verst6Be gegen die Bestandsmitteilungs- und Veroéffentlichungspflichten

nach § 41 Abs. 4a WpHG sind nach § 41 Abs. 5 WpHG Ordnungswidrigkeiten. Der BuBgeldrahmen
erstreckt sich fir einzelne VerstéBe nach § 41 Abs. 6 WpHG auf bis zu 200.000 €.

VIIl.4.2 Bestandsmitteilungspflicht nach 8 41 Abs. 4d WpHG

Nach § 41 Abs. 4d WpHG besteht eine Bestandsmitteilungspflicht fiir denjenigen, der am 01.02.2012
Finanzinstrumente und sonstige Instrumenten im Sinne von § 25a Abs. 1 WpHG hélt, die es ihm als
Inhaber auf Grund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, 5 Prozent oder mehr mit Stimmrechten verbundene
und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, flir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben.

VIll.4.2.1 \Voraussetzungen

Mit § 41 Abs. 4d WpHG hat der Gesetzgeber eine Bestandsmitteilungspflicht zum 1. Februar 2012 fir
Halter von (Finanz-)Instrumenten im Sinne des § 25a Abs. 1 WpHG eingefiihrt. Das Halten von
(Finanz-)Instrumenten bezog sich hierbei nicht nur auf die Art der (Finanz-)Instrumente, sondern auch
auf die Weise des Haltens im Sinne des § 25a Abs. 1 WpHG und umfasst daher neben dem unmittelbaren
auch das mittelbare Halten von (Finanz-)Instrumenten.

Im Gegensatz zur Bestandsmitteilungspflicht nach § 41 Abs. 4a WpHG zum 20. Januar 2007 handelt es
sich dabei um eine generelle Bestandsmitteilungspflicht fiir alle gehaltenen Beteiligungen von 5 % oder
mehr der Stimmrechte. Auch war die Bestandsmitteilung sowohl gegenliber dem Emittenten als auch
gegeniber der BaFin abzugeben.

Bestand eine Mitteilungspflicht, so hatte die Mitteilung unverziglich, spatestens innerhalb von 30
Handelstagen und damit spatestens bis zum 13. Mdrz 2012 zu erfolgen.

Ein Inlandsemittent musste eine entsprechende Mitteilung unverziiglich, spatestens innerhalb von 3
Handelstagen verdffentlichen und die Information unverziglich, jedoch nicht vor der Verdffentlichung
dem Unternehmensregister Ubermitteln, und der BaFin die Verdffentlichung mitteilen (§ 41 Abs. 4e Satz 1
und 2 WpHG). Die Veréffentlichung richtete sich nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG (VIIL.3).

VAHH4-2VII1L.4.2.2 Rechtsfolgen von VerstoRen gegen die
Bestandsmitteilungspflicht
Verletzungen der Verpflichtungen nach § 41 Abs. —4d WpHG sind nach § 41

Abs. 5 WpHG buBgeldbewdhrt-buBgeldbewehrt. Der BuBgeIdrahmen erstreckt sich flr einzelne VerstdBe
auf bis zu 200.000-€: € (§ 41 Abs. 6 WpHG).
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IX Notwendige Informationen flr die
Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren
(88 30a bis- 30e WpHG)

IX.1 Einleitung

Abschnitt-_5a- des WpHG regelt seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie-_durch das
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)!17 zum 20.3anuar-01.2007 verschiedene
VeréffentlichungspflichtenPflichten von Emittenten zugelassener Wertpapiere. Dabei handelt es sich zum
GroBteil um Veroéffentlichungspflichten, umfasst sind aber auch Informations- und Verhaltenspflichten.
Durch diese Veroffentlichungen soll gewéahrleistet werden, dass der-Anleger bzw-beziehungsweise der
Kapitalmarkt Gber alle notwendigen Informationen verfégtverfligen, um seireihre Rechte aus den
Wertpapieren wahrnehmen zu kénnen. Um diese Wahrnehmbarkeit auch praktisch zu ermdglichen,
verpflichtet der Abschnitt-_die Emittenten auch dazu, dass-sie-bestimmte Voraussetzungen vor Ort zu_
schaffen bzw-—einhalten-missenbeziehungsweise einzuhalten.

Die sich aus den §§ 30a—-g WpHG flir Emittenten ergebenden Informationspflichten waren vor dem 20.-
Jaruar-01.2007 zum Teil in der BérsZulV bzw-beziehungsweise dem Bdrsengesetz geregelt und wurden
dementsprechend bisher von den Bérsenzulassungsstellen tGberwacht. Bis zur Aufnahme der Pflichten in
das Wertpapierhandelsgesetz handelte es sich bei diesen Pflichten um einen Teil der so genannten
~Borsenzulassungsfolgepflichten®. Der Ubrige Teil der Bérsenzulassungsfolgepflichten, also weitestgehend
die Finanzberichterstattungspflichten, sind ebenfalls in das Wertpapierhandelsgesetz ibernommen
worden und finden sich in Abschnitt-_11 Unterabschnitt- 2 des Gesetzes wieder OV)-(XIV).

Mit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie-_sind die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 B6rsZulVO sowie teilweise
§ 39 BorsG in den §§ 30a—-g WpHG aufgegangen und wurden durch weitere; sich aus der
Transparenzrichtlinie-_ergebende Informationspflichten; erganzt und an die sich aus der Richtlinie-
_ergebenden Pflichten angepasst. Die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 BorsZulVO wurden als Folgeanderung
aufgehoben. Die Transparenzrichtlinie-_weist in Art 24 die Uberwachung der Einhaltung der Pflichten den
jeweiligen zentralen Aufsichtsbehérden;
Pflichten-der zu. Durch die Integration des Abschnltts 5a in das WDHG ist nunmehr die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht;—zu_als zentrale Aufsichtsbehdérde im Sinne des Art. 24 der
Transparenzrichtlinie fiir die Uberwachung der Einhaltung der sich aus den §§ 30a-g WpHG ergebenden
Pflichten zustandig.

Die Pflichten knlipften ehemals an die Bérsenzulassung, insbesondere an den Ort der Bérsenzulassung,
an. Diese territoriale Verbindung von Emittent und Verpflichtung wurde durch die Eingliederung der
Pflichten in das Wertpapierhandelsgesetz aufgeldst. Die Pflichten der §§ 30a—-g WpHG knUpfen
nunmehr an die Emittentenbegriffe des Wertpapierhandelsgesetzes (§ 2 Abs. 6 und 7 WpHG) an. Die
§8§ 30a—-c WpHG statuieren Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten flr Emittenten, fir die die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist (FV-2-3-3-2);(1V.2.1.1.2), wahrend sich § 30e WpHG
an Inlandsemittenten {fV-2-4+-1+1)(1V.2.1.1.1) richtet.-

Von den Pflichten der §§ 30a—-g WpHG sind, mit Ausnahme des § 30d WpHG, grundsatzlich alle an
einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG zugelassenen Wertpapiere erfasst, also auch
solche, die an lediglich einem organisierten Markt in einem auslandischen Mitgliedsstaat der EU oder
einem auslandischen Vertragsstaat des EWR zugelassen sind. Beschrankungen ergeben sich teilweise aus
einzelnen Normen, etwa aus § 30b Abs. 1 WpHG, der lediglich in Bezug auf zugelassene Aktien gelten
soll—_oder aus § 30d WpHG, der an lediglich an einem inlandischen organisierten Markt zugelassene
Wertpapiere anknUpft.

§ 30a WpHG fasst die Pflichten zusammen, die den Emittenten, fiir dieden die Bundesrepublik
Deutschland Herkunftsstaat ist, gegenlber allen Inhabern der von ihnen ausgegebenen und an einem
organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder einem anderen
Vertragsstaat des EWR zugelassenen Wertpapieren obliegen.-

§ 30b WpHG statuiert Verdéffentlichungspflichten von Emittenten £S-d-im Sinne des § 2 Abs. 6 WpHG im
elektrenisehen-Bundesanzeiger zur Information der konkreten Anleger, wobei nach §38b-
Abs—Absatz 1 des § 30b WpHG Informationen Uber zugelassene Aktien zu verdéffentlichen sind, wahrend

17 BGBI. I 2007, S.10.
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Absatz 2 nahezu parallele Informationsveréffentlichungen gegeniiber den Inhabern bestimmter
zugelassener Schuldtitel (§ 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG) vorsieht. So muss der Emittent, fir den die
Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, beispielsweise die Einberufung der Hauptversammlung
bzw-beziehungsweise Informationen zu Ort und Zeit der Glaubigerversammlung im-elektrenischen
Bundesanzeiger veroéffentlichen. Daneben enthéalt § 30b WpHG in Absatz 3 Regelungen bezliglich der
Ubermittlung von Informationen im Wege der Datenferniibertragung.-

§ 30c WpHG regelt die Mitteilungspflichten gegeniiber-derBundesanstalt-bei beabsichtigten Anderungen
der Rechtsgrundlage des Emittenten-—_gegenliber der Bundesanstalt und den Zulassungsstellen der in-
oder ausléndischen organisierten Madrkte, an denen seine Wertpapiere zum Handel zugelassen sind.

Zur Information des Kapitalmarktes Gber verschiedene Verdanderungen beimbei Inlandsemittenten
normiert § 30e WpHG Verdffentlichungspflichten bei Anderungen der mit den zugelassenen Wertpapieren
verbundenen Rechte sowie bei der Aufnahme von Anleihen. Daneben enthalt § 30e WpHG eine Pflicht zur
Veroéffentlichung beziglich derderjenigen Informationen, die in einem Drittstaat verdéffentlicht
werden-wurden und die fiir die Offentlichkeit in der EU und dem EWR Bedeutung haben kénnen.
Veroéffentlichungen nach § 30e WpHG mussen der BaFin gegenlber mitgeteilt werden.-

§ 30f WpHG normiert schlieBlich die Voraussetzungen einer teilweisen Befreiung von den Pflichten der
8§ 30a, 30b und 30e WpHG fiir den Fall des Bestehens gleichwertiger Regelungen im jeweiligen
Drittstaat.-

Eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlissen kann gemaB § 30g WpHG nicht auf eine Verletzung
der Vorschriften des Abschnittes 5a- des WpHG gestltzt werden.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen richten sich, sofern auf Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes
Bezug genommen wird, an Emittenten in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, der Societas Europaea
(SE) und der Kommanditgesellschaft auf Aktien, jeweils mit satzungsmaBigem Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland, fiir die die angefiihrten aktienrechtlichen Bestimmungen gelten. Fiir Emittenten mit
satzungsmaBigem Sitz in einem anderen Staat als der Bundesrepublik Deutschland kénnen hinsichtlich
der Pflichten nach §§ 30a ff WpHG die einschlagigen Bestimmungen der jeweiligen nationalen
Rechtsordnung mafBgeblich sein.

IX.2 Pflichten der Emittenten gegenuber
Wertpapierinhabern (§ 30a WpHG)

IX.2.1 Allgemeines

Der § 30a WpHG regelt dieallgemeine Pflichten, welche ein Emittent &£S-wim Sinne von § 2 Abs. 6 WpHG,_
fur den also die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, gegeniiber den Inhabern ven-
Wertpapierender von ihm emittierten, zugelassenen Wertpapiere zu erflillen hat. Voraussetzung fiir das
Bestehen dieser;—fritherzumTelHn-§39-B6rsG-enthaltenen; Pflichten ist neben der Eigenschaft als
Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, die Zulassung der Wertpapiere
an einem organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der Europaischen Union
oder Vertragsstaat des Abkommens lber den Europaischen Wirtschaftsraum. Die Regelung des

§ 30a WpHG umfasst grundsatzlich alle zugelassenen Wertpapiere S-e=im Sinne des § 2 Abs. 1 WpHG,
wobei § 30a Abs. 3 WpHG-in-bestimmten+Fallen eine Gleichstellung von Zertifikaten, die Aktien vertreten,
mit zugelassenen Aktien_in bestimmten Fallen herbeiftihrt.

IX.2.2 _ Pflichten von Emittenten gegentiber Inhabern von zugelassenen
Wertpapieren und Schuldtiteln

X.2.2.1 §30aAbs. 1 Nr. 1 WpHG

Der Emittent muss nach § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine Uber die Informationspflichten hinausgehende
Gleichstellung zwischen den Wertpapierinhabern, bei denen die Ubrigen Voraussetzungen des § 30a

Abs. 1 Nr. 1 WpHG vorliegen, sicherstellen. Nach dem Gleichbehandlungsgebot des § 30a Abs. 1

Nr. 1 WpHG ist die unterschiedliche Behandlung von Wertpapierinhabern grundsatzlich nur zulassig,
sofern sich diese nicht in der gleichen Situation befinden. Jede Ungleichbehandlung der
Wertpapierinhaber bedarf zu ihrer Rechtfertigung eines sachlichen Grundes beziehungsweise der
ausdrucklichen Zustimmung aller Betroffenen im Einzelfall. Beziiglich der Inhaber von Aktien eines
Emittenten mit Sitz im Inland ergibt sich das Gleichbehandlungsgebot auch aus § 53a AktGAktiengesetz,
so dass die Pflicht des Wertpapierhandelsgesetzes eher fir die Inhaber sonstiger Wertpapiere zum Tragen
kommt.
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Ein (teilweiser) Riickerwerb von Wertpapieren, insbesondere von Schuldtiteln wie Anleihen, ist nur dann
mit dem Gleichbehandlungsgebot des § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG zu vereinbaren, wenn er entweder nach
bei Begebung des Wertpapiers festgelegten Regelungen erfolgt oder aber den Wertpapierinhabern die
gleichen Moglichkeiten zur Riickgabe gewahrt. Dies kann beispielsweise (iber eine Auslosung oder einen
Rickerwerb Gber die Bbrse erfolgen.

1X.2.2.2 §30aAbs. 1 Nr. 2 WpHG

Hiernach sind den Wertpapierinhabern im Inland aH-diealle Einrichtungen und Informationen zur
Verfligung zu stellen, welche diese zur Ausliibung ihrer Rechte bendtigen. § 30a Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist
lediglich ein Auffangtatbestand, da es flr die Schaffung der wesentlichen Voraussetzungen und die
Veroffentlichungen der grundlegenden Informationen besonders normierte Pflichten gibt (vgl. hierzu
spdter-§ 30a Abs. 1 Nr. 4 WpHG unter 1X.2.2.4, bzw. § 30b Abs. 1 und 2 WpHG)-_unter IX.3).

IX.2.2.3 8§ 30aAbs. 1 Nr. 3 WpHG_

Die Regelung statuiert eiredie Pflicht des Emittenten zurSicherstellungsicherzustellen, dass die Daten der
Inhaber von Wertpapieren vor der Kenntnisnahme durch Unbefugte geschitzt sind.

1X.2.2.4 8§ 30aAbs. 1 Nr. 4 WpHG_

Der Emittent muss wahrend der gesamten Zulassungsdauer der Wertpapiere ein Finanzinstitut als
Zahlstelle im Inland (also dem Herkunftsstaat) bestimmen, bei der alle erforderlichen MaBnahmen, die
die Papiere betreffen, kostenfrei bewirkt werden kénnen.

Der Begriff des Finanzinstitutes ist missverstandlich. Gemeint sind hier Kreditinstitute nach

§ 1 Abs. 1 Satz 1 KWG. Nicht mehr ausreichend ist es, den Emittenten selbst als Zahlstelle zu benennen,
es sei denn, der Emittent ist selbst ein Kreditinstitut. Diese Moglichkeit wurde mit der Aufhebung des

§ 39 Abs. 1 Nr. 2 BorsG a.F. beseitigt.

1X.2.2.5 §30aAbs. 1 Nr. 5 WpHG_

Bei zugelassenen Aktien ist jedem Stimmberechtigten auf dessen Verlangen, zusammen mit der
Einladung zur Hauptversammlung bzw-beziehungsweise nach deren EinberaumungAnberaumung, ein
Formular fir die Vollmachterteilung zur Hauptversammlung in Textform zu Gbermitteln. Dieses kann dem
Aktionar sowohl in Papierform als auch elektronisch zur Verfiigung gestellt werden. -

1X.2.2.6 8§ 30aAbs. 1 Nr. 6 WpHG_

Sofern zugelassene Schuldtitel emittiert wurden, ergibt sich aus § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG eine
Parallelregelung zu § 36b30a Abs. 1 Nr. 5 WpHG;—=se. So ist jedem Stimmberechtigten auf Verlangen
zugleich mit der Einladung zur Glaubigerversammlung bzw-beziehungsweise nach deren
EinberaumungAnberaumung rechtzeitig ein Formular fir die Vollmachterteilung zur
Glaubigerversammlung in Textform zu tGbermitteln.

Die Regelung der Nr. 6 erfasst nur Schuldtitel £S=+im Sinne von § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG (z.B.
Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuldverschreibungen sowie sonstige Wertpapiere
nach § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3b3 Buchst. b) WpHG), sofern diese nicht zugleich unter § 2 Abs. 1

Nr. 2 WpHG fallen oder ein zumindest bedingtes Recht auf den Erwerb von Aktien oder vergleichbaren
Anteilen an Gesellschaften begrinden.

IX.2.3 8§ 30a Abs. 2 WpHG_

Emittenten zugelassener Schuldtitel +S-*im Sinne von § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG kénnen nach § 30a
Abs. 2 WpHG die Glaubigerversammlung in jedem Mitgliedsstaat der EU sowie in jedem EWR-Staat
abhalten. Dies gilt allerdings nur dann, wenn in dem jeweiligen Staat alle zur Ausiibung der Rechte
erforderlichen Einrichtungen und Informationen fiir die Schuldtitelinhaber vorhanden sind und zur
Versammlung ausschlieBlich Inhabervon-SchuldtitelnSchuldtitelinhaber mit einer Mindeststiickelung von
50.000 €Euro oder eirem-dem am Ausgabetag entsprechenden Gegenwert-am-Ausgabetag in einer
anderen Wahrung eingeladen werden.
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IX.3 Veroffentlichung von Mitteilungen und Ubermittlung im
Wege der Datenfern-
tbertragungDatenferntbertragung (8 30b WpHG)

IX.3.1 Allgemeines

§ 30b Abs. 1 WpHG, der in weiten Teilen § 63 BorsZulVO (a.F.) entspricht, regelt fur Emittenten
zugelassener Aktien eine Reihe von Verdffentlichungspflichten hinsichtlich der Hauptversammlung sowie

| in Bezug auf Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien urdsowie die Vereinbarung oder Ausiibung von
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten. Nach § 30b Abs. 2 WpHG bestehen fir
Emittenten zugelassener Schuldtitel weitgehend gleichartige Pflichten bezlglich der
Glaubigerversammlung und der Mitteilungen Uber die Ausiibung von Umtausch-, Zeichnungs- und
Klindigungsrechten sowie Uber Zinszahlungen, Riickzahlungen, Auslosungen und die bisher gekiindigten
oder ausgelosten, aber noch nicht eingelésten Stlicke.

SchlieBlich regelt § 30b Abs. 3 WpHG die Voraussetzungen einer elektronischen Ubermittlung von
Informationen an Wertpapierinhaber, wobei eine solche Ubermittlung die Verdffentlichung nach Absatz 1
oder Absatz 2 nicht zu ersetzen vermag.

Verpflichteter Emittent +5S-6-im Sinne des § 30b WpHG ist erreut-derjeder Emittent, fir den die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist{I-im Sinne des § 2-1-1-2)- Abs. 6 WpHG ist
(IV.2.1.1.2).

IX.3.1.1  Sprache der Veroffentlichung

Die Veroffentlichung nach § 30b WpHG ist grundsatzlich in deutscher Sprache vorzunehmen, da der
Emittent in der Regel in der Bundesrepublik Deutschland seinen Sitz hat und daher die Information im
Unternehmen in deutscher Sprache , entsteht".

§ 30b WpHG findet aufgrund des geltenden Herkunftsstaatsprinzips auch Anwendung auf Emittenten mit
Sitz in einem Drittstaat, fallssofern diese thrjdhrliches BPekument{(§10-WpPG)in-derdie Bundesrepublik
Deutschland zu-hinterlegenals Herkunftsstaat gemaB § 2b Abs. 1a WpHG gewahlt haben- oder sofern
diese keinen Herkunftsstaat gewdahlt haben und sich daher so behandeln lassen miissen, als hatten sie
die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt, da ihre Wertpapiere zum Handel an einem
organisierten Markt im Inland zugelassen sind. Diesbezlglich und bezliglich-der Emittenten, die aufgrund
der Anwendung des § 30d WpHG den Pflichten des § 30b WpHG unterliegen, ist eine Veroéffentlichung in
englischer Sprache zulassig.

IX.3.2 8§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG_

1X.3.2.1  Einberufung der Hauptversammlung einschliel3lich der
Tagesordnung

Nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ist ein Emittent von zugelassenen Aktien verpflichtet, folgende
Umstande, welche die Hauptversammlung betreffen, im elektreniseher-Bundesanzeiger zu
veroffentlichen:

»  Pbiedie Einberufung der Hauptversammlung einschlieBlich der Tagesordnung

« Pie Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung-_
und

« Piedie Rechte der Aktionare bezliglich der Teilnahme an der Hauptversammlung.

P3-211x.3.2.1.1  Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte

Pie_beruhende Veroffentllchungspﬂlcht hinsichtlich der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte bedeutet,
dass der Emittent die Anzahl der ausgegebenen Stamm- und Vorzugsaktien sowie die Anzahl der
Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung in seiner Veréffentlichung angeben

| muss. Die jeweilige Anzahl ist hierbei unabhangig unter anderem vom Handelsbestand-eder, dem Besitz
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vonr—eigeneneigener Aktien, dem Ausschluss des Stimmrechts gemaB § 67 Abs. 2 S. 2 AktG oder einem
moglichen Rechtsverlust gemé&B § 28 WpHG oder § 59 WpUG zu bestimmen, d.h. auch die eigenen Aktien
oder solche, bei denen das Stimmrecht gema § 67 Abs. 2 S. 2 AktG oder aufgrund Rechtsverlustes
geméaB § 28 WpHG oder § 59 WpUG ausgeschlossen ist, sind bei der Anzahl der Stimmrechte mit zu
bericksichtigen. Hingegen sind stimmrechtslos ausgestaltete Vorzugsaktien zwar stets bei der Anzahl der
Aktien zu bericksichtigen, bei der Zahl der Stimmrechte jedoch nur, wenn ausnahmsweise unter den
Voraussetzungen des § 140 Abs. 2 AktG auch diesen Vorzugsaktien ein Stimmrecht zukommt oder wenn
und soweit gemaB § 141 Abs. 3 AktG ein Sonderbeschluss der Vorzugsaktiondre herbeizufihren ist.
Zulassig, aber nicht notwendig, ist die zusatzliche Angabe des Emittenten, wie viele Aktien er im
Eigenbesitz halt.

Problematisch ist die Bestimmung der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte bei der Ausgabe von
Bezugsaktien im Rahmen bedingter Kapitalerhéhungen, denn die Ausgabe der Bezugsaktien und die
hiermit verbundene Erhéhung des Grundkapitals gilt rechtlich grundsatzlich erst mit Einbuchung im Depot
des Bezugsberechtigten als erfolgt. Dies geschieht in der Regel innerhalb ;"T+2%", das genaue Datum ist
dem Emittenten jedeeh-nicht bekannt. Flur die Zwecke des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG kann der
Emittent aus Praktikabilitdtsgriinden bereits mit der Anweisung durch sein beauftragtes Institut, die
(Bezugs-) Aktien beimBerechtigtenin das Depot des Bezugsberechtigten einzubuchen, von der Erhéhung
des Grundkapitals ausgehen. Der Emittent hat sich jeweils am Tag der Ubermittlung des
Veroéffentlichungstextes an den elektreniseher-Bundesanzeiger von seinem beauftragten Institut den
aktuellen Stand der Ausgabe, d. h. die genaue Anzahl der bis einschlieBlich dieses Tages ausgegebenen
Aktien, mitteilen zu lassen. Eine sogenannte ,Nachveroffentlichung™ (d.h. im Nachgang zur Einberufung
eine weitere Verdéffentlichung) der Gesamtanzahl der Aktien und Stimmrechte zum Stichtag der
Einberufung der Hauptversammlung entspricht nicht den Anforderungen des § 30b Abs. 1 Nr. 1I-WpHG—

1 WpHG, ebenso wenig eine auf einen kurz vor dem Tag der Einberufung der Hauptversammlung
datierten und benannten Stichtag berechnete Angabe der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte.

Beispiele fir richtige Angaben der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung
der Hauptversammlung:

 ,Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in 9.500.000 nennwertlose Stlickaktien, von denen
jede Aktie eine Stimme gewdhrt. Die Gesamtzahl der Stimmrechte belduft sich somit auf 9.500.000
Stimmrechte. Die Gesellschaft halt zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung 2.839
eigene Aktien, aus denen ihr keine Stimmrechte zustehen."

*  ,Zum Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung belduft sich die Gesamtzahl der Aktien der
Gesellschaft auf 50.000.000. Hiervon sind 40.000.000 Aktien stimmberechtigte Stammaktien, von
denen jede Aktie eine Stimme gewdhrt. 10.000.000 Aktien sind stimmrechtslose Vorzugsaktien. Die
Gesamtzahl der Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betragt
40.000.000."

Die Angabe der Anzahl der eigenen Aktien im ersten Beispiel ist dabei eine freiwillige Angabe des
Emittenten.

P3-2-21x.3.2.1.2  Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung

Der Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung ist nach dem Aktiengesetz zu bestimmen. Aus

§ 121 Abs. 2 Satz 1 AktG ergibt sich, dass die Hauptversammlung durch den Vorstand einberufen wird.
Hierbei stellt nicht bereits der Beschluss des Vorstands die Einberufung dar, vielmehr ist die Bekanntgabe
desselben in den Gesellschaftsblattern maBgeblich, nach § 25 Satz 1 AktG also der Tag, an dem die
Bekanntgabe in den elektrenisechen-Bundesanzeiger eirgeritickteingestellt wurde. Bei inlandischen
Aktiengesellschaften geniigt nach § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG eine einmalige Veroffentlichung, wenn die
inhaltlichen Anforderungen des § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfiillt sind, da sich Zeitpunkt und Medium der
Veroffentlichung nach WpHG und AktG entsprechen.

P3:231x.3.2.1.3 Rechte der Aktionire beziiglich der Teilnahme

Der Emittent hat die Rechte der Aktionadre beziiglich der Teilnahme an der Hauptversammlung mit der
Einberufung zu veréffentlichen. Erforderlich ist der Hinweis auf die Méglichkeit der Bevollmachtigung (vgl.
§ 125 Abs-. 1 Satz 2 AktG) sowie auf erhaltliche Vollmachtsformulare und die Angabe einer
Kontaktadresse der Gesellschaft. Des Weiteren sind der Hinweis auf Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft und die Hinweise zur Einreichung von Gegenantragen der Aktiondre notwendig. Nicht
erforderlich ist-dagegen die Verdéffentlichung der Rechte, die den Aktiondren wahrend der
Hauptversammlung zustehen.
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IX.3.3 8§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG_

Gemal § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emittent die Ausschittung und Auszahlung von
Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung oder Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-,

E|n2|ehungs und Ze|chnungsrechten veroffentllchen Dﬂfeh—AFt—lq—Abs—zd—deFFFanspafeﬁ-z-Heht-lwe—
;Emaeh&ﬁgﬁeel%e—w@%eb%bs—l—N{—z—WpHG—ererteFt—Zu veroffentllchen sind nach § 30b Abs. 1

Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht nur die Auslibung, sondern bereits die Vereinbarung sowie, regelmdBig damit
verbunden, der Ausschluss der genannten Rechte.

IX.3.3.1 Dividendenzahlung

Der Begriff der Dividende umfasst lediglich die ,echte"™ Dividende S-d--AktGim Sinne des AktG, also den
an die Aktiondre auszuschittenden Betrag oder Sachwert aus dem Bilanzgewinn, dessen Verwendung
durch Beschluss gemaB § 174 AktG festgestellt wird, nicht hingegen andere Zahlungen, deren Héhe sich
hieran orientiert. Dementsprechend stellt bspw. eine Ausgleichszahlung bzw-beziehungsweise der
Beschluss hierliber nach § 304 AktG keine Dividendenzahlung +S=¢=im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG dar.

IX.3.3.2  Unverzigliche Veroffentlichungspflicht bei Ausgabe neuer Aktien

§ 30b Abs._1 Satz 1 Nr. 2 WpHG regelt eine unverzigliche Veréffentlichungspflicht in Bezug auf die
Ausgabe neuer Aktien. Die Unverziiglichkeit knlpft an-die-AusgabenedverAktienanalso an den Zeitpunkt
an, in dem § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG neue Aktien als ausgegeben ansieht. Fir Emittenten
zugelassener Aktien, fiir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist und die in der
Gesellschaftsform der Aktiengesellschaft mit satzungsméaBigem Sitz in der Bundesrepublik Deutschland
verfasst sind, sind im Einzelnen folgende Zeitpunkte maBgeblich.

IX.3.3.2.1 Ausgabe neuer Aktien bei Kapitalerhohung gegen Einlagen

Bei einer reguldren Kapitalerh6hung gilt-die-Ausgabe-derAktienmitist das Grundkapital in dem
Zeitpunkt der Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister gemaB § 189

AktG erhoht. Dies gilt als erfelgt=—BieAusgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG,
denn zu diesem Zeitpunkt entstehen die Mitgliedschaftsrechte der Aktionare; auf eine Verbriefung kommt
es insoweit nicht an. Hieran knipft die unverzigliche Veréffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG kntipft-demnach-an-§189-AktGzeitlich an.

IX.3.3.2.2 Ausgabe neuer Aktien bei bedingter Kapitalerhéhung

Bei der bedingten Kapitalerh6hung werden-dieknlpft die Verdffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen der ,Ausgabe neuer Aktien" an die Eintragung des Beschlusses liber das
bedingte Kapital in das Handelsregister gemaB § 195 AktG an. Unverziglich nach Eintragung des
Beschlusses ist dieser inhaltlich gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Bundesanzeiger zu
veroffentlichen. Da die neuen Aktien nach § 199 AktG ausgegeben-—Bies_werden, wirde_dies in
Optionsaustbungszeitraumen im Zweifel zu einer taglichen Verdffentlichungspflicht fir den Emittenten
fihren. An einer solchen taglichen Veroffentllchungspfhcht besteht ]edoch keln Interesse des
Gesetzgebers (vgl. § 201 AktG und § 26a WpHG).

ﬁeuelLAJeHeHLﬁaeh—§—3Gb—Abs—D|es folqt aus der Entstehunqsqeschlchte des Sy 30b Abs 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG. ==PN==2-W §
verbffenthichen—Denn die Vere#eﬁthehtrﬁgspﬁehweroffentl|chunqufI|chten des § 30b Abs 1

Satz 1 Nr. 2 WpHG warwaren vor dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz in § 63 Abs. 1 BérsZulV
(a.F.) geregelts, dessen Pflichtenkatalog unter Erweiterung um die Begriffe ,Vereinbarung" und
«Einziehungsrechte"™ in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG lbernommen wurde. § 63 BorsZulV (a.F.)
wiederholte fir Aktien bestimmte Verdéffentlichungspflichten, die sich bereits aus dem Aktiengesetz
ergaben. Die Veroffentlichungspflicht beziiglich der Ausgabereuer-Aktien-ergab-sieh-Eintragung des
Beschlusses lber die bedingte Kapitalerh6hung war seinerzeit ,zusatzlich® aus-§190-AktG-—Dieser-
wurdein § 196 AktG (a.F.) geregelt, der fiir bedingte Kapitalerhéhungen dem § 190 AktG (a.F.)
nachgebildet war, der eine ,zusatzliche™ Veroéffentlichungspflicht hinsichtlich der Ausgabe neuer Aktien
enthlelt Belde Vorschriften, sowohl 8§ 190 AktG (a.F) aIs auch S 196 AktG (a F.), wurden als Folge der
durch das
Transparenzrlchtlmle Umsetzunqsqesetz nunmehr in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG geregelten
Veroéffentlichungspflichten durch das Gesetz Uber das elektronische Handelsregister und
Genossenschaftsreglster SOWIe das Unternehmensreglster (EHUG) abgesehaf—ﬁt—§—1—96—A—leEG—

§—1—96—Alek€—d&Feh—das—EHJoL€raufgehoben—da—deF Insowelt S|eht der Gesetzqeber also den blsherlqen
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Regelungsgehalt vermalsvendes § 63 Abs. 1 BorsZulV (a.F.) undjetzkvon § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG abgedeckt-wird-—.

IX.3.3.2.3 Ausgabe neuer Aktien bei Kapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital

Fur das genehmigte Kapital finden nach § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG die Regelungen der regulédren
Kapitalerhhung Anwendung. Demzufolge gelten-beimgerehmigtenKapital-die-Aktienebenfallsmitist
das Grundkapital in dem Zeitpunkt der Eintragung rachder Durchfihrung der Kapitalerhéhung in das
Handelsregister gemaB § 189 AktG erhdht, was als ausgegeben-Ausgabe neuer Aktien im Sinne des

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG gilt (IX.3.3.2.1). Der maBgebliche Zeitpunkt fiir die Veréffentlichung ist
demnach erst die ,Ausnutzung" des genehmigten Kapitals und die damit verbundene Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerh6hung—_in das Handelsregister.

Satz 1 Nr. 2 WpHG

Unter anderem in folgenden Féllen sind die daraus resultierenden neuen Aktien nicht im Sinne des § 30b

Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ausgegeben und I16sen somit keine unverzigliche Veroffentlichungspflicht aus:

Ein Aktiensplit I6st keine Verdffentlichungspflicht gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG wegen der
Ausgabe neuer Aktien aus, da der Aktiensplit zu einer Neustlickelung des Grundkapitals flhrt, nicht
jedoch zu einer Ausgabe neuer Aktien.

Auch eine Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln begriindet im Hinblick auf die Ausgabe neuer Aktien
keine Veroffentlichungspflicht gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, da die neuen Aktien nach § 212
Abs. 1 AktG kraft Gesetzes beim jeweiligen Aktionar entstehen.

1X.3.3.2.5 Unverziiglichkeit der Verodffentlichung

Eine Verdffentlichung ist nur unverziglich im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, wenn diese ohne
schuldhaftes Zdogern erfolgt. Der Begriff der Unverziglichkeit im Zusammenhang mit der Ausgabe von
Aktien knlpft an die Eintragung im Handelsregister an, welche vom Emittenten zuvor beantragt wurde.
Ein Zuwarten auf eine schriftliche Eintragungsbestatigung seitens des Handelsregisters genligt demnach
jedenfalls nicht, um eine Verzdgerung der Verodffentlichung zu entschuldigen.

Zusammenfassung:

Art der Kapitalerhohung Zeitpunkt der Veroffentlichung nach
8§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG_

(,Ausgabe neuer Aktien"“)

Regulare Kapitalerhéhung Zeitpunkt der Eintragung der
Durchflihrung der Kapitalerhéhung in das
Handelsregister gemdB § 189 AktG

Bedingte Kapitalerhéhung Zeitpunkt der BeschlusseintragungEintragung
des Kapitalerh6hungsbeschlusses in das
Handelsregister nach § 195 AktG

Genehmigtes Kapital Wie regulare Kapitalerh6hung: Zeitpunkt
der Eintragung der Durchfiihrung der
Kapitalerh6hung in das Handelsregister
gemal § 189 AktG
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1X.3.3.3 Unverzugliche Veroffentlichungspflicht bei Vereinbarung oder
Ausubung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechten

GemalB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Emittent auch die Vereinbarung oder Ausiibung von
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten unverziglich verdffentlichen.

P3-3-31x.3.3.3.1 Begriff der Vereinbarung
Der Begriff der ,,Verembarung“ i—S—d—lm Sinne des § 30b Abs 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG |st gleichzusetzen mit

w

~jede Regelung™

PaFte+eﬂ—geseh+esseﬂ—weféeﬁ—d+eses“ und umfasst damlt auch Beschlusse des Vorstands oder der
Hauptversammlung. Ein anderes Verstandnis sfeht—;edeeh—meht—rm—Erﬁldaﬁgdes Bequffs stunde m|t dem

Regelungsgegenstand des § 30b-W

besethesseH—Abs 1 Satz 1 Nr 2 WDHG nlcht im Emklanq Die engllsche Fassung der Transparenzrlchtllme—
_spricht zudem von ;"arrangements~;", was ebenfalls als ;"Regelungen~" libersetzt werden kann.

EireDie gemalB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG verdffentlichungspflichtige Vereinbarung von eirem-
Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder ZeiehrungsreehtZeichnungsrechten ist sowohl die positive
Regelung des betreffenden Rechts, umfasst regelmaBig aber auch den Ausschluss eines solchen
Reehtes:Rechts, soweit es dem Aktionar kraft Gesetzes oder aus der Satzung im Grundsatz zusteht. Dies
ergibt sich insbesondere aus Art. 17 Abs. 2d2 Buchst. d) der Transparenzrichtlinie, der von
Vereinbarungen-Garrangements™), d.h. Regelungen (vgl. oben) in Bezug auf die in § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG genannten Rechte spricht._ Insbesondere der Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerh6hungen
ist eine solche verdffentlichungspflichtige Regelung in Bezug auf Bezugsrechte. Denn den Aktiondren
steht im Falle der requldren Kapitalerh6hung das gesetzliche Bezugsrecht des § 186 Abs. 1 AktG zu. Uber
§ 203 Abs. 1 Satz 1 AktG ist dies auch bei einer Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital der Fall. Der
Beschluss lber einen Bezugsrechtsausschluss oder tber die Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss
weicht vom gesetzlichen Regelfall ab und ist somit eine gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
veroffentlichungspflichtige Regelung in Bezug auf Bezugsrechte.

IX.3.3.3.2 Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechten

Die Ausgabe von Aktienoptionen bzw. deren Ausibung (d.h. die Ausgabe von Bezugsaktien) unterliegt,
wie oben erlautert, keiner laufenden (unverziiglichen) Veréffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG (iber die Ausiibung der genannten Rechte durch die Aktiondre. Eine solche laufende

Verdffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ergibt sich nicht aus dem Begriff der
,,Ausubung von Bezugsrechten Erfas_st ist V|elmehr W|e bereits nach der vorherigen Regelung des § 63

Zelchnungsrechten durch den Emittenten. Die Information (ber diese Rechte selbst ist zu verdffentlichen,

nicht hingegen eine laufende Unterrichtung Gber den Umfang, in dem von diesen Rechten Gebrauch
gemacht worden ist.

§ 30b Abs. 1 Satz Nr..2 WpHG ist diesbeziiglich richtlinienkonform auszulegen. Nach dem Wortlaut des
Art. 17 Abs. Buchst d) TRL missen nur Vereinbarungen in Bezug auf Zuteilung ("Bezugsrechte"
Zeichnung, Einziehung und Umtausch veréffentlicht werden. Mit anderen Worten, es muss sich um
Informationen handeln, die aus dem (eigenen) Wirkungskreis des Emittenten herrihren. Entsprechend ist
auch die Formulierung "Vereinbarung oder Ausiibung" in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG im Sinne (einer
Vereinbarung) der "Art und Weise" der Ausiibung von Bezugsrechten zu verstehen.

1X.3.3.3.3 Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechte

Diese Rechte ergeben sich fir Emittenten mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland unter anderem aus
aktienrechtlichen Vorschriften. Als Beispiele fur verdffentlichungspflichtige Umtauschrechte im Sinne des
§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG lassen sich die Falle der Abfindung des § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2, 1.
Alt. AktG anflhren. Zwar I6st eine Abfindung im Sinne von § 305 AktG nicht grundsatzlich eine
Veroffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG aus. Aber in den Féllen des § 305 Abs. 2
Nr. 1 und Nr. 2, 1. Alt. AKtG ist ein solches Umtauschrecht zu bejahen. Die Verdffentlichungspflicht
entsteht gemadB § 294 Abs. 2 AktG erst mit Eintragung des Beherrschungs- und

Gewinnabflihrungsvertrages in das Handelsregister.
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1X.3.3.3.4 Verhadltnis zu § 30e Abs. 1 Nr. 1 erster Halbsatz WpHG

Eine Veréffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 erster Halbsatz WpHG (,,Anderung der mit den
zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechte") besteht neben den Verdéffentlichungspflichten des

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG nicht. Dieser soll als Auffangnorm eine fortlaufende Information des
Publikums tiber Anderungen der in den zugelassenen Wertpapieren verbrieften Rechte sicherstellen. Die
Vorschrift kommt nicht mehr zum Tragen, wenn die Verdffentlichung (wie hier) bereits anderweitig
vorgeschrieben ist.

X.3.3.4  Veroffentlichungspflicht bezuglich der AusiibungZeitpunkt der

Veroffentlichung

P3-3-4—-Veroffentlichungen von Mitteilungen Uber die Vereinbarung oder
Ausubung von Umtausch-, -Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechten

Ausge#&hﬁe—GemaB@%Gb—Abs—l—N—H—WpHGﬂsPdemﬁaeh—m Bezug auf die Ausubung derJewelllgen

Rechte ist der Beschluss, von ihnen Gebrauch zu machen;-. Dieser ist gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG inhaltlich zu veréffentlichen.
IX.3.4. Beispiele fiir veroffentlichungspflichtige Standardbeschliisse
IX.3.4.1 BeschlussBeschlisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Beschllisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8_Satz 6 AktG zum Erwerb eigener Aktien {mit Ermdchtigung des
Vorstands zur Einziehung der Aktien} sind nach § 30b Abs._1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als Vereinbarung eines
Einziehungsrechts zu veroffentlichen. Macht der Vorstand sodann von der Ermachtigung zur Einziehung
Gebrauch, ist dies ebenfalls nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als Auslibung des Einziehungsrechts
veroffentlichungspflichtig.

; o laenehmmi o

BeziigtichBeschlisse zum Erwerb eigener Aktien zur VerauBerung unter Ausschluss des Bezugsrechts
nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG i. V. m. §§ 186 Abs. 3, 4 und 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG sind als

Stand 22, _Juli 20155 tand—28—April 2009
160



Vereinbarung von Bezugsrechten nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ebenfalls
veroffentlichungspflichtig.

1X.3.4.2 Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien gemalfl 88§ 237,
238 S. 3 AktG

Bei der Veréffentlichungspflicht-Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien gemaB §§ 237, 238 S.
3 AktG werden die Rechte aus den betreffenden Aktien vernichtet. Der hierzu erforderliche Beschluss ist
als Vereinbarung eines Einziehungsrechts inhaltlich veroéffentlichungspflichtig gemaB § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG. MaBgeblicher Zeitpunkt fiir die Veroffentlichung der ;Ausibung des Einziehungsrechts ist die
Eintragung des Einziehungsbeschlusses in das Handelsregister oder, wenn die Einziehung zeitlich spater
erfolgt, die Einziehung selbst, also die Handlung der Gesellschaft, die auf die Vernichtung der
mitgliedschaftlichen Rechte aus den Aktien gerichtet ist.

1X.3.4.3  Vereinbarung von Bezugsrechten und Ausgabe neuer Aktien=bei-

verwiesen— bei genehmigtem Kapital

Verbunden mit dem Beschluss Uber bedingtesKapital-bzw—genehmigtes Kapital ist regelmaBig die
Entscheidung, ob, und gegebenenfalls zu wessen Gunsten-ein, ein von der gesetzlichen Regelung der §§
203 Abs. 1, 186 Abs. 1 AktG abweichendes Bezugsrecht bestellt werden soll und damit regelméaBig
derlber einen Ausschluss des Bezugsrechts fir die Altaktionare. Dieser Bezugsrechtsausschluss stellt, wie
oben unter IX.3.3.3.1_ausgefihrt, eine Vereinbarung &berin Bezug auf das Bezugsrecht dar—bBieser und
ist als Vereinbarung-tiber-dasBezugsreehtsolche nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG unverzlglich zu
veroffentlichen. In der Regel hdngt die Wirksamkeit dieses Bezugsrechtsausschlusses von der wirksamen
Emtragung des Jewelllgen Beschlusses in das Handelsreglster ab so dass es—be+m—bed+ng’eeﬂ—|éarp+ta4—be1—

v beim genehmigten
Kapltal Zu-einereine Veroffentllchung ebeH#aHs—naeh—Besehmssem’eFagﬁHg—kemmPuber die Vereinbarung
von Bezugsrechten nach Eintragung des satzungsandernden Beschlusses Uber das genehmigte Kapital
vorzunehmen ist. Macht der Vorstand dann von der Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss
Gebrauch, so ist auch dies nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 als Auslibung zu veroffentlichen._Die
Eintragung der Durchfiihrung ist gleichzeitig als Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG veréffentlichungspflichtig (siehe 1X.3.3.2.3).

P35 § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG

I1X.3.4.4 Vereinbarung von Bezugsrechten und Ausgabe neuer Aktien bei
bedingtem Kapital

Wird ein bedingtes Kapital beschlossen, so besteht eine Verdffentlichungspflicht fiir die im Beschluss
enthaltene Entscheidung, welche Alternative des § 192 AktG dem Vorstand offen stehen soll, da es sich
hierbei um eine Vereinbarung von Bezugsrechten i.S.d. § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG handelt. Die
Veroffentlichung hat unverziiglich nach der wirksamen Eintragung des Beschlusses Uber die bedingte
Kapitalerh6hung in das Handelsregister (§ 195 AktG) zu erfolgen. Dieser Zeitpunkt gilt gleichzeitig als
Ausgabe neuer Aktien im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG (IX.3.3.2.2).

1X.3.4.5  Vereinbarung von Bezugsrechten bei Wandel- und/oder
Optionsanleihen (Wandelschuldverschreibungen)

Sofern die Hauptversammlung die Begebung von Wandelschuldverschreibungen (Wandel- oder
Optionsanleihen) gemaB § 221 Abs. 1 Satz 1 AktG einschlieBlich eines Bezugsrechtsausschlusses
hinsichtlich dieser Wandelschuldverschreibungen oder eine Ermachtigung des Vorstands hierzu beschlieBt,
so enthdlt ein solcher Beschluss eine Vereinbarung liber Bezugsrechte im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG und ist damit verdffentlichungspflichtig. Zeitlicher Anknipfungspunkt fir die Unverziglichkeit
der Veréffentlichung ist die Beschlussfassung auf der Hauptversammlung. Hinsichtlich der Unterlegung
der Wandelschuldverschreibungen mit Aktien aus einer requldren Kapitalerhdhung, aus bedingtem oder
genehmigtem Kapital und damit gegebenenfalls verbundenen Bezugsrechtsausschlissen gilt oben

Gesagtes.
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IX.3.5 Beispiele fiir nicht veroffentlichungspflichtige Standardbeschliisse

IX.3.5.1 Aufhebung eines genehmigten/bedingten Kapitals

Die Aufhebung eines genehmigten oder bedingten Kapitals, welches Vereinbarungen liber Bezugsrechte
enthielt, fihrt nicht zu einer Verotffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG. Es handelt
sich hierbei nicht um eine Vereinbarung beziiglich der in § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 genannten Rechte.

IX.3.5.2 Vereinfachte Herabsetzung des Grundkapitals durch
Zusammenlegung von Aktien

Bei einem Beschluss Uber die vereinfachte Herabsetzung des Grundkapitals (§§ 229 ff. AktG) durch
Zusammenlegung von (Stlck-)Aktien liegt in der Vereinbarung der Zusammenlegung selbst noch kein
Einziehungsrecht. Die Zusammenlegung flihrt insbesondere nicht zur Vernichtung von
Mitgliedschaftsrechten. Sollen etwaige Spitzen, die beim einzelnen Aktionar entstehen kénnen, vom
Emittenten gesammelt, ebenfalls zu neuen Aktien zusammengelegt und anschlieBend fiir Rechnung der
betroffenen Aktionare verwertet werden, liegt auch darin keine Vereinbarung von Einziehungsrechten. Die
Verwertung (VerauBerung) der Spitzen fihrt zwar zu einer Verdnderung in der Beteiligungsstruktur.
Allerdings existieren diese Aktien und die damit verbundenen Rechte nach ihrer VerauBerung weiterhin,
wahrend in den regelmdBig in der Hauptversammlung gefassten Beschllissen zur Einziehung beim Erwerb
eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG die Einziehung auf die Vernichtung der Rechte aus den
Aktien gerichtet ist.

|X.3.6 8§ 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG

GemaB § 30b Abs. 1 S. 2 WpHG ist eine einmalige Veréffentlichung der gemdB § 30b Abs. 1 WpHG im
Bundesanzeiger veréffentlichungspflichtigen Tatbestdande ausreichend, soweit eine entsprechende
Veroéffentlichung im Bundesanzeiger auch durch sonstige Vorschriften vorgeschrieben wird. Eine durch
sonstige Vorschriften vorgeschriebene ,,entsprechende Veroéffentlichung" +S-d—

im Slnne des § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG ist eine solche dle—ﬁaeh—d+eseﬂ—Ve+=sehFif-teﬁ—ebeﬁf-a4+s—

B&nelesan—zage%m%dam—weﬁn—&e zuglelch auch dle Voraussetzungen des § 30b WpHG voIIumfangllch

erflillt, unter anderem also unverziiglich im Sinne des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG erfolgt. § 30b

Abs. 1 Satz 2 WpHG wurde eingefiihrt, um mdgliche Doppelveréffentlichungspflichten zu vermeiden, da,
wie oben bereits erldutert, § 30b Abs. 1 WpHG zahlreiche Veroéffentlichungspflichten ,wiederholt®, die sich
bereits aus dem Aktiengesetz ergeben.

PG3-61X.3.7 § 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG_

§ 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG statuiert eine Verdéffentlichungspflicht flir Emittenten zugelassener Schuldtitel
nach § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG hinsichtlich des Ortes, des Zeitpunktes und der Tagesordnung der
Glaubigerversammlung sowie der Mitteilungen Uber die Berechtigung zur Teilnahme an dieser. Es handelt
sich also um eine dem§ 30b Abs. 1 Nr. 1 entsprechende Pflicht flir zugelassene Schuldtitel_im Sinne des
§ 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG.

P&3+£1X.3.8 §30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG._

§ 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG legt fur die Emittenten von zugelassenen Schuldtiteln gemdB § 30a Abs. 1

Nr. 6 WpHG &hnliche Veroffentlichungspflichten wie § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG fiir Emittenten
zugelassener Aktien fest. Zu veroéffentlichen ist die Ausiibung von Umtausch-, Zeichnungs- und
Kindigungsrechten sowie Zinszahlungen, Rickzahlungen, Auslosungen und die bisher gekiindigten oder
ausgelosten, aber noch nicht eingeldsten Stiicke.

Zinszahlungen
Der Begriff der ,Zinszahlungen™ umfasst alle geldmdBigen Zahlungen am Valutatag. Dementsprechend
16st auch die Anklindigung der Zinszahlung bei Schuldtiteln mit variablem Zinssatz (z.B. Floater) eine

Veroffentlichungspflicht aus. Dabei ist auch der dann festgelegte bzw-beziehungsweise feststehende
Zinssatz mit zu veréffentlichen.

AdshrahmeBei zugelassenen Schuldtiteln ist eine Veroffentlichung nach § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG
adrausnahmsweise dann nicht erforderlich, wenn bei einem festen Zinssatz und einer datumsmaBigen
Festlegung der Zahlungstermine die erforderlichen Angaben bereits im Prospekt gemacht wurden. Da
§ 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG insoweit dem Wortlaut der bisherigen Regelung der

BorsZulVO entspricht, ist an dieser Auslegung festzuhalten.
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[X.3.9 Dieweiteren-Angaben-des-8§ 30b Abs. 3 WpHG

+—Geregelt wird in § 30b Abs. I N+—1-WpHG-

In-§-30b-Abs—3 WpHG-wird-geregelt, unter welchen Voraussetzungen Ubermittlungen von Informationen
an Aktionare auf elektronischem Wege zuldssig sind. Webei-inrsbesonderefestgehalten-wird,—dassVon_
diesen zusatzlich erdéffneten Informationswegen bleiben die Veréffentlichungspflichten nach den Absatzen
1 und 2 hierven-unberihrt-bleibenr, d.h. diese Verdffentlichungspflichten sind unabhangig von einer
etwaigen Ubermittlung im Wege der Datenferniibertragung vollumfanglich zu erfiillen.

X.3.9.1 Informationsbegriff

Information +S-eé-im Sinne des § 30b Abs. 3 WpHG kann jede Mitteilung (sowohl pflichtig als auch
freiwillig) eines Emittenten gegeniber dem Aktionar sein, insbesondere erfasst § 30b Abs. 3 WpHG nicht
nur die in § 30b Abs. 1 und 2 WpHG-_genannten Informationen. Information &S-é-im Sinne des § 30b
Abs. 3 WpHG kann demzufolge jede Information sein, die sich aus dem Bereich des Emittenten ergibt und
die dieser an seine Aktionare bzw-beziehungsweise einen Teil dieser Aktionare weitergibt. Eine
Beschrankung auf Pflichten nach dem Aktiengesetz ist nicht mdglich.

IX.4 Anderung der Rechtsgrundlage des Emittenten
(8 30c WpHG)

IX.4.1 Allgemeines

§ 30c WpHG regelt eine Mitteilungspflicht des Emittenten, fiir dieden die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist; (im Folgenden: Emittent), gegentiber der Bundesanstalt sowie gegenlber den
Zulassungsstellen der inlandischen oder auslandischen organisierten Markte, an denen die Wertpapiere
zum Handel zugelassen sind. Die Mitteilungspflicht nach § 30c WpHG umfasst jede beabsichtigte
Satzungsanderung. Soweit Anderungen sonstiger Rechtsgrundlagen beabsichtigt sind, sind von den
Pflichten nach § 30c WpHG nur solche beabsichtigten Anderungen erfasst, die Rechte der
Wertpapierinhaber beriihren.

Klarstellend sei darauf hingewiesen, dass es sich bei dem Wortlaut des § 30c WpHG um ein redaktionelles
Versehen handelt, wenn in der Norm von ,vorlegen® die Rede ist. Es muss vielmehr heiBen: ,[...] das tber
die Anderung beschlieBen soll, vor[zu]legen, [...]".
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P&4-211X.4.1.1Beschlussorgan

Beschlussorgan +S-¢=im Sinne des § 30c WpHG ist die Hauptversammlung bzw-beziehungsweise
Glaubigerversammlung. Satzungsanderungen, zu denen ein anderes Organ, beispielsweise der
Aufsichtsrat, ermachtigt ist (se-geranrntesogenannte Satzungsanpassungen), sind demnach nicht nach
§ 30c WpHG mitteilungspflichtig. Dies ergibt sich sowohl aus Art. 19 Abs. 1 Unterabschnitt-_2 der
Transparenzrichtlinie-_als auch aus der Gesetzesbegrindung zum FJGTransparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz.

P4-21X.4.1.2Der Begriff der sonstigen Rechtsgrundlagen

Der Begriff ist so zu verstehen, dass es sich bei den ;"sonstigen Rechtsgrundlagen™" nur um solche
handelt, welche einer Satzung gleichkommen. Der Begriff der sonstigen Rechtsgrundlagen S-¢=im Sinne
des § 30c WpHG war bisher in § 64 Abs. 2 BorsZulVO (a.F.) geregelt, der lediglich im Bereich der
sonstigen Wertpapiere galt. Im Wege der Zusammenfiuhrung der Absatze 1 und 2 des § 64 BorsZulVO
(a.F.) in § 30c WpHG ist die Veranderung sonstiger Rechtsgrundlagen, die die Rechte der
Wertpapierinhaber berihren, dem Wortlaut des § 30c WpHG nach nun grundsatzlich auch fir
Aktiengesellschaften mitteilungspflichtig. Dies flhrt jedoch nicht dazu, dass ein Emittent von Aktien jeden
geplanten Beschluss einer Hauptversammlung mitteilen muss (insbesondere auch keine
Ermachtigungsbeschliisse zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 AktG). Entsprechend der urspriinglichen
Intention der Bérsenzulassungsverordnung entfaltet der Begriff der ,sonstigen Rechtsgrundlagen® in der
Regel bei Emittenten von zugelassenen Aktien keine eigenstandige Bedeutung.

Der Begriff der ,sonstigen Rechtsgrundlagen™ kommt demnach grundsatzlich nur bei Emittenten sonstiger
zugelassener Wertpapiere in Betracht. Um den Gleichlauf mit den in der ersten Alternative genannten
Aktien herzustellen, kénnen durch eine Anderung derselben nur dann die Rechte der Wertpapierinhaber
betroffen sein, wenn die Wertpapiere eine gewinnabhangige Vergitung haben. Dementsprechend kann
z.B. eine Fusion bei Emittenten sonstiger zugelassener Wertpapiere nach § 30c WpHG mitteilungspflichtig
sein. Die Anderung des Sitzes und der Firma des Emittenten werden dagegen in der Regel keiner
Mitteilungspflicht unterliegen.

Umgekehrt entfaltet die Mitteilungspflicht beabsichtigter Satzungsanderungen grundsatzlich auch nur
Bedeutung bei Emittenten zugelassener Aktien. Aktiengesellschaften, die lediglich zugelassene sonstige
Wertpapiere haben, miissen beabsichtigte Satzungsanderungen nicht nach § 30c WpHG mitteilen.
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‘ P&4-31X.4.1.3Einzelfragen zur MeldungMitteilung nach § 30c WpHG_

Zeitpunkt der Mitteilung Unverziglich, d.h. ohne schuldhaftes
Zogern (§ 121 Abs. 1 BGB), nach der
Entscheidung des Emittenten (bspw.
Vorstand und Aufsichtsrat), die
Satzungsanderung dem
Beschlussorgan (Hauptversammlung,
Glaubigerversammlung) vorzulegen.

Adressat der Mitteilung Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht und die
Zulassungsstellen der inlandischen
oder auslandischen organisierten
Markte, an denen die Wertpapiere
zum Handel zugelassen sind.

Inhalt der Mitteilung Nennung des bisherigen
Satzungsinhaltes (beziiglich des zu
andernden Punktes) und die
vorgesehene neue Regelung;
Alternativ: Eine Umschreibung der
Anderung.

Form der Mitteilung Jede Form der Mitteilung, d.h. per
Brief, Fax, E-Mail, wobei bei einer
Mitteilung per E-Mail im Betreff § 30c
und der Name des Emittenten zu
nennen ist.

Kontaktdaten BaFin fiir Mitteilung Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
Referat WA 12
Marie-Curie-Str. 24-28
60439 Frankfurt

Fax Nr. 0228-4108-3119
E-Mail: WA12@bafin.de

IX.5 Anwendbarkeit der 8§ 30a—_- 30c WpHG auf
Emittenten aus der EU und dem EWR (8 30d WpHG)

IX.5.1 Allgemeines

Die Ubergangsregelung des § 30d WpHG ist durch die Umsetzung der Transparenzrichtlinie-_in der
Europaischen Union und den Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum
weitgehend gegenstandslos geworden. Sie regelte die Anwendbarkeit der

88§ 30a —bis 30c WpHG auf Emittenten, fir die nicht die Bundesrepublik Deutschland, sondern einer der
Staaten der Europaischen Union oder der Vertragsstaaten des Abkommens lUber den Europdischen
Wirtschaftsraum Herkunftsstaat ist, sofern ihre Wertpapiere zum Handel an einem inlandischen
organisierten Markt zugelassen sind und ihr Herkunftsstaat fiir sie keine den

8§ 30a —bis 30c WpHG entsprechenden Vorschriften vorsieht.
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IX.6 Veroffentlichung zusatzlicher Angaben und
Ubermittlung an das Unternehmensregister
(8 30e WpHG)

IX.6.1 Allgemeines

§ 30e WpHG tritt an die Stelle des bisherigen § 66 BorsZulV und setzt Art. 16 der Transparenzrichtlinie-
_um.

Die Vorschrift regelt die Veroffentlichungspflichten des Inlandsemittenten (\V2-3-1-1)(1V.2.1.1.1) bei
Rechtsanderungen in Bezug auf die jeweiligen Wertpapiere sowie bei der Aufnahme von Anleihen.
Daneben wird eine Pflicht zur Veroffentlichung bezliglich der Informationen, welche in einem Drittstaat
veroffentlicht werden, statuiert. Die Art und Weise der Verdéffentlichung sowie dererdie Sprache richtet
sich nach den allgemeinen Regeln, auf die § 26 der WpAIV verweist

6-1P6-2)-(IV.6.1, 1V.6.2). Fiur die Sprache der Verodffentlichung von Informationen nach § 30e

Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG ergibt sich aus § 26 WpAIV die Mdglichkeit, diese lediglich in englischer
Sprache vorzunehmen. Neben der Veroffentlichung ist die Information ebenfalls an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu Gbermitteln und der BaFin muss die Veréffentlichung mitgeteilt

werden (\+6-4+ 165} (IV.6.4, 1V.6.5).
IX.6.2 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG_

IX.6.2.1  Uberblick

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG {a-A-)erster Halbsatz sind Inlandsemittenten verpflichtet, jede
Anderung von mit zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechten unverziiglich zu veréffentlichen und
diese Veroffentlichung der Bundesanstalt mitzuteilen. Spezialregelungen ergeben sich nach lt—Buchst. a)
im Falle zugelassener Aktien flir die Rechte, die mit derivativen vom Emittenten selbst begebenen
Wertpapieren verbunden sind, sofern sie ein Umtausch- oder Erwerbsrecht auf die zugelassenen Aktien
des Emittenten verschaffen und nach H&-Buchst. b) flir andere zugelassene Wertpapiere als Aktien fur
Anderungen der Ausstattung oder Bedingungen dieser Wertpapiere, soweit die mit ihnen verbundenen
Rechte indirekt betroffen sind. Nach Ht-Buchst. c) besteht des Weiteren eine Verdéffentlichungspflicht fur
Inlandsemittenten von zugelassenen Wertpapieren, welche dem Glaubiger ein Umtausch- oder
Bezugsrecht einrdumen, hinsichtlich aller Anderungen von Rechten, die mit den Aktien verbunden sind,
auf die sich das Umtausch- oder Bezugsrecht bezieht.

IX.6.2.2 §30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG {a-A-erster Halbsatz —
Auffangtatbestand

§ 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG {a-A-)erster Halbsatz entspricht dem Wortlaut des § 66 BérsZuBorsZulV (a.-
F.), bei dem es sich um einen Auffangtatbestand fiir wertpapierbezogene Informationen, deren
VeréffentlichungVeroffentlichungspflicht nicht anderweitig vorgeschrieben ist, handelte. Die
Veroéffentlichungspflichten wurden durch Umsetzung der Transparenzrichtlinie-_nicht erweitert. Ergibt sich
also eine Veroffentlichungspflicht aus anderen Normen (z:Bbspw. nach § 15 WpHG), besteht daneben
keine Verdéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG {a-A-)—erster Halbsatz.

Veroffentlichungspflichtig sind nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG {a-A-jerster Halbsatz nur solche
Anderungen, die unmittelbar auf die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte einwirken.

Einzelfalle:

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages stellt keine nach

§ 30e WpHG veréffentlichungspflichtige Anderung der mit den zugelassenen Wertpapieren verbundenen
Rechte dar. Es fehlt hierbei an der unmittelbaren Einwirkung, da insbesondere die
Dividendenberechtigung formal weiterbesteht.

Rechtsfolgen, die sich dem Aktiengesetz entnehmen lassen, flihren in der Regel nicht zu einer
Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG {a-A-);erster Halbsatz, so dass weder ,,Splittings™
noch ,Squeeze-out"-Beschlisse grundsatzlich verdffentlichungspflichtig sind.

Eine Veroffentlichungspflicht besteht ebenfalls nicht beziiglich eines Beschlusses S-d-im Sinne des
§ 30b Abs. 3 Nr. 1a1 Buchst. a WpHG, da eine unmittelbare Veranderung der mit den Wertpapieren
verbundenen Rechte nicht gegeben ist.-

Stand 22, _Juli 20155 tand—28—April 2009
166



Die Anderung der Vergiitung von Aufsichtsrat/Vorstand fiihrt ebenfalls nicht zu einer
Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG {a-A-);erster Halbsatz, da hier ebenfalls der
unmittelbare Bezug zu den Rechten der Wertpapierinhaber fehlt. Ein solcher Bezug kann lediglich
gegeben sein, wenn die Anderung der Vergiitung von bedeutendem Ausmag fiir die wirtschaftliche
Stellung des Emittenten ware. In diesen Féllen bestiinde jedoch eine Ad--hoc Pflicht, so dass flir eine
Verpflichtung zur Verdffentlichung nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG kein Raum bliebe.

1X.6.2.3 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. +al Buchst. a) WpHG_

Die Norm beinhaltet eine Veroffentlichungspflicht fir Inlandsemittenten zugelassener Aktien hinsichtlich
der Anderung der Rechte, die mit derivativen vom Emittenten selbst begebenen Wertpapieren verbunden
sind, sofern die Wertpapiere ein Umtausch- oder Erwerbsrecht auf die zugelassenen Aktien des
Emittenten verschaffen.

§30e-Abs—Beispielsweise besteht im Fall von Wandel- oder Optionsanleihen beztliglich zugelassener
Aktien des Inlandsemittenten eine Veroéffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1

Buchst. a) WpHG bei nachtraglicher wirksamer Verldngerung des Wandlungszeitraums im Sinne einer
Vertragséanderung.

1X.6.2.4 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG

Die Veréffentlichungspflicht des § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. b1 Buchst. b) WpHG umfasst nur Anderungen
der Ausstattung der zugelassenen Wertpapiere oder der damit verbundenen Bedingungen. Beispielhaft
aufgelistet sind hierbei die Zinssatze. Da § 30e Abs. 1 Nr. b1 Buchst. b) WpHG zur Veréffentlichung
beziiglich Anderungen der Ausstattung verpflichtet, besteht nach § 30e Abs. 1 Satz 1

Nr. b1 Buchst. b) WpHG nur dann eine Verdffentlichungspflicht beztiglich der Zinssatze, wenn diese im
Nachhinein geandert werden, d.h. im Rahmen einer Glaubigerversammlung. In den Ubrigen Fallen bleibt
es bei der Veroéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG b3-74)-(1X.3.8).

Die in der Vorschrift genannten ,Wertpapiere™ missen zugelassene Wertpapiere sein. Dies folgt aus dem
Wortlaut des Art. 16 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie.

§-30e-Abs—Verdffentlichungspflichtig nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG sind Anderungen
der Bedingungen der Wertpapiere, die nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsatzen der Zustimmung
der Glaubiger bediirfen. Hierzu zahlt beispielsweise grundsatzlich der Wechsel des Anleiheschuldners.

Werden die Anleihekonditionen beispielsweise durch Anderung der Zinsberechnungsmethode nachtréglich
unter Zustimmung der Glaubigerversammlung gedndert, fallt dies ebenfalls unter die
Veroffentlichungspflicht gemé&B § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b) WpHG.

1X.6.2.5 8 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchst. ¢) WpHG

Der Anwendungsbereich der Norm beschrdnkt sich auf zugelassene Wertpapiere. Die Regelung entspricht
§ 66 Abs. 2 Nr. 2 BérsZulV (a.F.) und beruhte somit auf dem mittlerweile aufgehobenen Art. 81 {Abs. 4}
der Publizitats-RL 2001/34/EG, der eine Beschrankung auf zugelassene Wandelschuldverschreibungen
und Optionsanleihen vorsah.

IX.6.3" 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG_
IX.6.3.1  Allgemeines

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Inlandsemittent grundsatzlich die Aufnahme von Anleihen
veroffentlichen. Diese Regelung basiert auf Art. 16 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie-_ sowie auf § 66 Abs. 3
BorsZulVO (a.F.). Durch die veréffentlichten Informationen sollen die Anleger in die Lage versetzt werden,
sich Gber Umstdnde zu informieren, die die Fahigkeit des Emittenten beeintrachtigen kénnen, seinen
Zahlungsverpflichtungen aus Wertpapieren (auch anderen) nachzukommen. Durch den Wegfall des
Daueremittentenprivilegs trifft die Verpflichtung des § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG nun auch diese, soweit die
Ubrigen Voraussetzungen vorliegen.
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IX.6.3.2  Aufnahme von Anleihen und tbernommene Gewahrleistungen

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist grundsatzlich nicht auf zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassene Anleihen beschrankt. Auch aus Sinn und Zweck des § 30e Abs. 1 Satz 1

Nr. 2 WpHG und des dieser Vorschrift zugrunde liegenden Art. 16 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie-_ergibt
sich nichts anderes. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG soll, entsprechend der o.g. Zweckbestimmung der
Vorschrift, gewahrleisten, dass der Inlandsemittent das Publikum Uber Umstande informiert, die seine
Kapitalausstattung betreffen. Um den Gleichlauf mit anderen Mitgliedsstaaten der EU/EWR
sicherzustellen, wird die Veroéffentlichungspflicht nach § 30e

Abs. 1 Nr. 2 WpHG auf zugelassene Anleihen beschrankt. Dariiber hinaus ware der Transparenzgewinn bei
Veroéffentlichung aller aufgenommenen Anleihen aufgrund der Masse eher gering, da dann auch Anleihen
mit kurzer Laufzeit zu veroffentlichen waren.

Bei den Gibernommenen Gewahrleistungen muss es sich um solche handeln, die fiir die aufgenommenen
Anleihen ibernommen wurden. Dies ergibt sich aus dem Wortlaut, der von ,flir sie Gbernommene
Gewadhrleistungen® spricht. Die Anleihebesicherung ist aufgrund der meist langen Laufzeit einer Anleihe
fir den Glaubiger von Bedeutung (hierzu zdéhlen insbesondere dingliche Sicherheiten, wie Grundschulden,
Hypotheken, ...). Zur Veréffentlichung Verpflichteter bleibt der Inlandsemittent, der die Anleihe aufnimmt,
d._h. ein Inlandsemittent, der lediglich eine Gewahrleistung flir eine Anleihe ibernimmt, ist nicht
veroffentlichungspflichtig nach § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

1X.6.3.3 Pfandbriefe

Fur die Aufnahme von Pfandbriefen besteht keine Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG, da Pfandbriefe als Anknipfungspunkt die Deckungsmasse (vgl. § 4 Pfandbriefgesetz) haben.

IX.6.3.4  Schuldverschreibungen von Bund und Landern sowie anderen
offentlichen Einrichtungen aus EU-/EWR-Staaten

Von der Veroéffentlichungspflicht nicht erfasst sind Sehuldversehrei-bungenSchuldverschreibungen von

Bund und (Bundes-) Landern (vgl. § 3637 BorsG) sowie grundsatzlich ven-internationalen-

6ffentlicheninternationale 6ffentliche Einrichtungen mit mindestens-einrem-EU-//EWR-StaatStaaten als

MitgliedMitglieder und Emittenten, die ausschlieBlich Wertpapiere begeben, die durch den Bund garantiert
werden.

IX.6.3.5 Mindestinhalt einer Verdoffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG_

Aus der Veroéffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss sich ergeben, wer welche Anleihe
mit welchem Volumen ausgegeben hat, d. h. es ist anzugeben:

« Name und Adresse des Emittenten-,
+  Emissionsvolumen sowie ISIN/WKN-,
e Zinslauf-_und

« Endfalligkeit.

Dieser Mindestinhalt ergibt sich aus dem Sinn und Zweck der Vero6ffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG.
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2 WpHG_

IX.6.4 Zusammenfassung der Anforderungen an eine Veroffentlichung -
bzw-beziehungsweise Mitteilung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und

Veroffentlichungen

Zeitpunkt der Veréffentlichung

Unverziglich, d.h. ohne schuldhaftes
Zdgern (§ 121 Abs. 1 BGB).

Adressat der Veroéffentlichung

Medien, die die Anforderungen nach
§ 3a Abs. 1 und 2 WpAIV erfillen
(Medienblindel).

Sprache der Veroéffentlichung

Entsprechend den Vorgaben des § 3b
Abs. 3 und 4 WpAIV.

Inhalt der Veréffentlichung

Angaben nach § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 und 2 WpHG.

Mitteilung iiber die Veroffentlichung

Zeitpunkt der Mitteilung

Gleichzeitig mit der Ubermittlung an
das Medienbiindel.

Adressat der Mitteilung

Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Inhalt der Mitteilung

Angabe des Textes der
Veroffentlichung, der Medien,
welchen die Information Gbersandt
wurde und des genauen Zeitpunktes
der Versendung an die Medien.

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Zeitpunkt der Ubermittiung

Unverziglich, d.h. ohne schuldhaftes
Zogern (§ 121 Abs. 1 BGB), jedoch
nicht vor der Veroffentlichung.

Inhalt der Ubermittlung

Text der Veréffentlichung.
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IX.6.5 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG_

IX.6.5.1  Allgemeines

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG liegt Art. 23 Abs. 3 der Transparenzrichtlinie- zugrunde. Hintergrund der
Regelung ist Erwagungsgrund 27 der Richtlinie, wonach Informationsgefalle verhindert werden sollen und
daher jede zweckdienliche Angabe allen Anlegern zur Verfiigung gestellt werden soll.

IX.6.5.2  Keine generelle Pflicht zur Verdéffentlichung im Volltext

Informationen +S=+im Sinne von § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG sind grundsatzlich unabhdngig von
ihrem Umfang im Volltext zu veroffentlichen. Dies folgt aus dem Wortlaut des § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHG.

Eine solche Veroéffentlichung ist allerdings bei umfangreichen Verdéffentlichungen mit groBen Belastungen
fur den Emittenten verbunden und zudem fir den Investor nur von eingeschranktem Nutzen, da eine
Uberflutung mit Informationen eintreten kann. Durch eine Hinweisbekanntmachung kann stattdessen der
interessierte Investor das betreffende Dokument im Volltext abrufen, so dass im Ergebnis kein
Transparenzverlust eintritt. Fir eine Verodffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG genligtjedech
nicht der Hinweis auf eine Internetseite, von der aus noch eine weitere Suche des Dokuments erforderlich
ist. Vielmehr muss als Internetadresse der genaue Pfad angegeben werden, wobei eine Verdéffentlichung
auf der Seite des Unternehmens aufgrund gréBerer Sachnahe vorzugswirdig ist.

IX.6.5.3  Veroffentlichung im Drittstaat

Eine Veroffentlichung in einem anderen Mitgliedsstaat der EU/EWR neben der Verdffentlichung im
Drittstaat schlieBt die Veroffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG aus.

§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG basiert auf Art. 23 Abs. 3 und Erwagungsgrund 27 der
Transparenzrichtlinie. Hintergrund ist die Vermeidung von Informationsgefallen zwischen Drittstaaten und
der EU/_dem EWR, daher ist § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG wie folgt zu lesen: ,,... Informationen, die er"
nur ,in einem Drittstaat..." veroffentlicht.

IX.7 Befreiung (8 30f WpHG)

Nach § 30f WpHG kann die Bundesanstalt Inlandsemittenten mit Sitz in einem Drittstaat
HV2-1-1)(Iv.2.1.1.1) auf Antrag von den Pflichten raeh-dender §§ 30a, 30b und 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
und 2 WpHG freistellen, sofern diese gleichwertigen Regelungen eines Drittstaates unterliegen oder sich
solchen Regelungen unterwerfen.

Eine Gleichwertigkeit hinsichtlich der Anforderungen nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und

2 WpHG besteht gemaB § 9 FrarspREPVTranspRLDVO beziiglich der Versammlungen dann, wenn die
Regelungen des Drittstaates vorschreiben, dass ein Emittent, der seinen Sitz in diesem Staat hat,
zumindest den Ort, den Zeitpunkt und die Tagesordnung angeben muss.

Auch im Falle einer Befreiung missen gemaB § 30f Abs. 2 WpHG Informationen Uber Umstande +S~=im_
Sinne von § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG, die nach den gleichwertigen Regelungen des
Drittstaates der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen sind, nach § 30e Abs. 1 WpHG in Verbindung mit
der WpALV veroéffentlicht werden und die Verdéffentlichung gleichzeitig der Bundesanstalt mitgeteilt
werden. Daneben missen die Informationen unverziglich, jedoch nicht vor ihrer Veréffentlichung an das
Unternehmensregister Gbermittelt werden.

IX.8 Ordnungswidrigkeiten

Verletzungen der Verpflichtungen nach den §§ 30a—-f WpHG sind nach § 39 WpHG buBgeldbewehrt. Der
BuBgeldrahmen erstreckt sich fiir einzelne VerstéBe auf bis zu 200.000-€: €.
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X Uberwachung von Unternehmensabschliissen
nach 88 37n ff. WpHG

X.1 Einfihrung

Seit der Einfihrung des Bilanzkontrollverfahrens zum 1. Juli 2005 gibt es in Deutschland ein neues
Instrument zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen kapitalmarktorientierter Unternehmen
(Enforcement-Verfahren). Nach internationalen Bilanzskandalen - Stichwort Enron und Parmalat - hat der
deutsche Gesetzgeber gehandelt, um das Vertrauen der Anleger in die Richtigkeit von
Unternehmensabschliissen durch die Einflihrung eines zusatzlichen Verfahrens zur Durchsetzung der
Rechnungslegungsvorschriften zu starken. Dabei wurde ein zweistufiges Verfahren eingefiihrt, das die
Aufteilung der Kompetenzen bei der Bilanzkontrolle zwischen einer privatrechtlich organisierten Stelle -
der Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung e.V. (nachfolgend ,DPR" oder ,Priifstelle™) — und der mit
hoheitlichen Befugnissen ausgestatteten Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vorsieht.
Das Bilanzkontrollgesetz beruht im Gegensatz zu den meisten Kapitalmarktgesetzen der jlingsten
Vergangenheit nicht auf der Umsetzung einer europdischen Richtlinie. Gleichwohl gibt es Vorgaben des
europaischen Gremiums CESR!8 und der internationalen Organisation IOSCO, die bei der Aufsichtspraxis
und der Fortentwicklung der Bilanzkontrolle Beriicksichtigung finden, ohne aber bindenden Charakter zu
haben.

Durch einen neuen Abschnitt im Leitfaden soll den betroffenen Unternehmen ein Uberblick Gber die
wichtigsten Fragen bei der Auslegung und Anwendung der einschldagigen Enforcement-Bestimmungen
gegeben werden. Dabei beschrankt sich der Leitfaden weitgehend auf die Bestimmungen des WpHG, da
diese das Verfahren bei der Bundesanstalt regeln. Die BaFin konnte hier in den letzten Jahren praktische
Erfahrungen sammeln und Zweifelsfragen klaren, deren Veroffentlichung den betroffenen Unternehmen
eine hoffentlich wertvolle Hilfe ist.

X.2 Betroffene Unternehmen und Abschlisse,
8 37n WpHG

X.2.1 Anwendungsbereich

Dem Enforcement-Verfahren unterliegen nach § 37n WpHG Unternehmen, deren Wertpapiere i.S.d. § 2
Abs. 1 Satz 1 WpHG an einer inlandischen Boérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind.
LUnternehmen" in diesem Sinne sind Unternehmen aus dem privatwirtschaftlichen Bereich, die zur
Rechnungslegung verpflichtet sind. Der Bilanzkontrolle unterliegen dagegen nicht Kérperschaften des
offentlichen Rechts wie Bund und Lander und internationale Organisationen wie die Weltbank oder die
Europaische Investitionsbank, jedenfalls soweit diese nicht vergleichbar einem Privatunternehmen am
Wettbewerb teilnehmen. Die Unternehmen missen zudem Emittenten von Wertpapieren i.S.d. § 2 Abs. 1
Satz 1 WpHG sein. Dessen Katalog umfasst unter anderem Aktien als die in der Praxis der Bilanzkontrolle
wichtigste Kategorie sowie bestimmte Schuldtitel wie Schuldverschreibungen und Zertifikate. Nicht unter
den Wertpapierbegriff i.S.d. Bilanzkontrolle fallen dagegen Anteile an Investmentvermdgen, die von einer
Kapitalanlagegesellschaft oder einer auslandischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden.

Der Sitz des Unternehmens spielt fiir das Bilanzkontrollverfahren keine Rolle. Auch auslandische
Unternehmen unterliegen dem Enforcement-Verfahren, wenn ihre Wertpapiere an einer inlandischen
Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind.

Voraussetzung fir die Bilanzkontrolle nach §§ 37n ff. WpHG ist die Zulassung der Wertpapiere zum
Handel im regulierten Markt an einer inlandischen Bérse. Der regulierte Markt ist in Abgrenzung zum
Freiverkehr das starker regulierte Bérsensegment und ist aus dem Zusammenschluss der bisherigen
Segmente amtlicher und geregelter Markt mit Wirkung vom 1. November 2007 hervorgegangen. Dem
Enforcement unterliegen nur Unternehmen, deren Wertpapiere am regulierten Markt zugelassen sind,
nicht aber Unternehmen, deren Wertpapiere nach § 33 Bo6rsG lediglich zum Bérsenhandel an diesem

118 \Vorschlage des Ausschusses der EU-Wertpapierregulierungsbehérden CESR: Standard No. 1 on
Financial Information: Enforcement of standards on financial information in Europe, CESR-Dokument
Nr. 03-073 vom 01.03.2003.
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Markt einbezogen sind. Wahrend der Emittent der Wertpapiere eine Zulassung selbst beantragen muss,
reicht es flir eine Einbeziehung nach § 33 BorsG aus, wenn ein Handelsteilnehmer diese beantragt oder
die Geschéftsfiihrung von Amts wegen die Einbeziehung veranlasst. Es kommt darauf an, dass die
Zulassung nach § 32 BOrsG zum Zeitpunkt der Einleitung des Enforcement-Verfahrens besteht. Falls die
Zulassung im Laufe des Verfahrens nach § 39 B6rsG widerrufen wird, ist das Verfahren in der Regel
einzustellen, da sein Zweck meist mit Ende der Kapitalmarktorientierung des Unternehmens entfallt.

X.2.2 Sachlicher Prufungsgegenstand

Gegenstand der Priifung ist der zuletzt festgestellte Jahresabschluss oder der zuletzt gebilligte
Konzernabschluss und der zugehdrige (Konzern-) Lagebericht. Nach Umsetzung der

Transparenzrichtlinie unterliegen auch der zuletzt veréffentlichte verkirzte Abschluss und
Zwischenlagebericht - Bestandteile des Halbjahresfinanzberichtes nach § 37w WpHG - der
Bilanzkontrolle. Dies gilt fir Finanzberichte der Geschéftsjahre, die nach dem 31. Dezember 2006
beginnen. Zeitlich tiberholte Abschlliisse aus Vorjahren unterliegen generell nicht der Prifung. Allerdings
wird ein begonnenes Priifverfahren unverandert fortgesetzt, auch wenn wahrend der Priifung ein neuer
Abschluss festgestellt oder gebilligt wird. Diese Kontinuitdt des Prifungsgegenstandes besteht nach § 370
Abs. 1 Satz 4 WpHG auch in den Fallen, in denen zunédchst die Deutsche Prifstelle flir Rechnungslegung
geprift hat und die BaFin die Prifung auf zweiter Stufe fortsetzt.

Auch Abschlisse, die zu einer Zeit aufgestellt oder gebilligt wurden, zu der die Wertpapiere noch nicht an
einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen waren, kdnnen bei Vorliegen der
sonstigen Voraussetzungen Gegenstand der Prifung sein. Denn es gibt kein gesetzliches
Tatbestandsmerkmal, das eine zeitliche Ubereinstimmung von Abschluss und Bérsennotierung fordert.
Weiterhin muss vermieden werden, dass eine zeitliche Lliicke entsteht, bei der bei einem bdrsennotierten
Unternehmen selbst bei starken Anhaltspunkten fir UnregelmaBigkeiten keine Bilanzkontrolle mdglich
ware.

X.2.3 PrifungsmalRstab

Nach § 37n WpHG wird im Bilanzkontrollverfahren Uberprift, ob die Abschliisse den gesetzlichen
Vorschriften einschlieBlich der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung oder den sonstigen durch
Gesetz zugelassenen Rechnungslegungsstandards entsprechen. Flir Unternehmen mit Sitz im Inland sind
hier u.a. die Rechnungslegungsvorschriften des Dritten Buches des Handelsgesetzbuches (HGB), des
Aktiengesetzes (AktG) und fiir Konzernabschllsse die International Financial Reporting Standards (IFRS)
maBgeblich. Der Begriff der ,gesetzlichen Vorschriften® ist dabei nicht auf Gesetze im formellen Sinne
beschrankt, sondern umfasst etwa auch unmittelbar anwendbare EU-Verordnungen.

Fir Unternehmen mit Sitz im Ausland kommen neben IFRS und US-GAAP auch samtliche durch die
jeweiligen nationalen Gesetze vorgeschriebenen Bilanzstandards in Betracht.

X.3 Zweistufiges Bilanzkontrollverfahren
X.3.1 Grundlagen

In Deutschland wurde ein zweistufiges Enforcement-Verfahren etabliert, das sowohl die Prifung durch
eine privatrechtliche Einrichtung als auch in bestimmten Fallen eine Prifung durch die mit hoheitlichen
Kompetenzen ausgestattete BaFin vorsieht. Das Verhaltnis dieser beiden Priiforgane stellt sich dabei wie
folgt dar:

In der Regel werden Prifungen durch das Vereinsorgan DPR des nach § 342b HGB vom
Bundesministerium der Justiz anerkannten ,Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung e.V." eingeleitet. Bei
letzterem handelt sich um einen privatrechtlich organisierten Verein, dessen Vereinsorgan DPR die
Prifung von Unternehmensabschlissen nach einer festgelegten Verfahrensordnung und
weisungsunabhdngig durchfihrt. Nahere Informationen zu der Zusammensetzung der DPR und ihren
rechtlichen Grundlagen sind auf der Internetseite www.frep.info erhaltlich.

Die DPR kann nach § 342b Abs. 2 Satz 3 HGB in drei Fallen eine Prifung einleiten:

» Soweit konkrete Anhaltspunkte fiir einen VerstoBB gegen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen
(auch als ,Anlassprifung® bezeichnet).

* Auf Verlangen der BaFin.
« Ohne besonderen Anlass als stichprobenartige Priifung.

Bei einer Anlasspriifung verfligt die DPR (ber konkrete Hinweise, die einen Versto3 gegen
Rechnungslegungsvorschriften nahelegen. Hierflir kann die DPR alle denkbaren Quellen hinzuziehen, die
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Informationen kénnen aus eigener Recherche, aus Medienberichten oder auch von Behérden, juristischen
und natirlichen Personen stammen.

Eine Prifung auf Verlangen der BaFin wird eingeleitet, wenn der BaFin konkrete Anhaltspunkte fir
RechnungslegungsverstéBe vorliegen und sie von der DPR nach § 37p Abs. 2 WpHG die Durchfiihrung
einer Priifung der Rechnungslegung verlangt.

Die Entscheidung, welche Unternehmen ohne besonderen Anlass gepriift werden, trifft die DPR dagegen
in eigener Verantwortung. Die DPR entscheidet hier nach den von ihr gemaB § 342b Abs. 2 Satz 5 HGB
aufgestellten ,Grundsatze(n) flr die stichprobenartige Prifung gemaf

§ 342b Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 HGB". Diese sind eine Kombination aus risikobewusster Auswahl und
statistischer Zufallswahl und stellen sicher, dass alle dem Enforcement unterliegenden Unternehmen im
Mittel in bestimmten Zeitraumen geprift werden. Stichprobenartige Priifungen der verkilrzten Abschliisse
und zugehdrigen Zwischenlageberichte finden nicht statt.

Die BaFin fuhrt aufgrund der Anerkennung der DPR nur dann selbst Bilanzkontrollverfahren durch, wenn

« ihr die Prifstelle berichtet, dass ein Unternehmen seine Mitwirkung bei einer Priifung verweigert
oder mit dem Ergebnis der Priifung nicht einverstanden ist (§ 37p Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpHG) oder

« erhebliche Zweifel an der Richtigkeit des Priifungsergebnisses der Prifstelle oder an der
ordnungsgemaBen Durchfiihrung der Prifung durch die Prifstelle bestehen (§ 37p Abs. 1 Satz 2
Nr. 2 WpHG).

Unbeschadet hiervon kann die BaFin die Prifung jederzeit an sich ziehen, wenn sie selbst eine Priifung
nach § 44 Abs. 1 Satz 2 Kreditwesengesetz (KWG) oder § 83 Abs. 1 Nr. 2 Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) durchfiihrt oder durchgefiihrt hat und die Prifungen denselben Gegenstand betreffen.

X.3.1.1 Verweigerung der Mitwirkung

Die Prifstelle ist mangels hoheitlicher Befugnisse auf die Mitwirkung des zu priifenden Unternehmens
angewiesen. Falls dieses hierzu nicht bereit ist, unterrichtet die Priifstelle die BaFin tber diesen
Sachverhalt. Die BaFin flihrt dann selbst die Priifung durch und kann die fir die Prifung erforderlichen
Ermittlungen auch mit den Mitteln des Verwaltungsrechts durchsetzen. Eine Verweigerung der Mitwirkung
fuhrt daher allenfalls zu einer Verzdégerung des Verfahrens, andert aber nichts an der Durchflihrung der
Prifung als solcher und fihrt auBerdem dazu, dass dem betroffenen Unternehmen die Kosten des
Verfahrens nach § 17c des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) unmittelbar auferlegt werden
kénnen.

X.3.1.2 Offentliches Interesse

Fur eine Prifung aus konkretem Anlass ist sowohl fiir die Priifung durch die BaFin als auch fir die der
Prifstelle Voraussetzung, dass ein offentliches Interesse an der Priifung besteht. Auch in Fallen, in denen
es deutliche Hinweise auf Fehler in der Rechnungslegung gibt, wird daher von einer Priifung abgesehen,
wenn die Auswirkungen des Fehlers erkennbar belanglos sind, etwa weil dieser auch bei Zutreffen der
Anhaltspunkte ganz offensichtlich unwesentlich ist.

X.3.1.3 Prifungshindernisse

Nach § 370 Abs. 2 WpHG und § 342b Abs. 3 HGB findet eine Priifung durch die BaFin bzw. die Priifstelle
nicht statt, solange gleichzeitig eine Nichtigkeitsklage nach den dort genannten Vorschriften des AktG
anhangig ist oder fiir den Priifungsgegenstand gemaB § 370 Abs. 2 Satz 2 WpHG gleichzeitig ein
Sonderpriifer bestellt worden ist. Hintergrund ist hier die Vermeidung von Doppelprifungen und
divergierenden Entscheidungen.

X.3.2 Fehlerfeststellungsverfahren
X.3.2.1 Fehlerfeststellungsverfahren bei der DPR

X.3.2.1.1 Priifungseinleitung und -durchfiihrung

Im Vorfeld einer Priifung stellt die Prifstelle sicher, dass die gesetzlichen Priifungsvoraussetzungen
vorliegen, also insbesondere keine der im Abschnitt X.3.1.3 dargestellten Ausschlussgriinde vorhanden
sind. Die Priifstelle beschlieBt nach ihrer Verfahrensordnung durch ihre Ausschisse Uber die Einleitung
eines Enforcement-Verfahrens und teilt die Absicht, eine Prifung einzuleiten, der BaFin nach § 342b

Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 HGB mit. Das Unternehmen wird nach der Verfahrensordnung vor Beginn der Priifung
um Erklarung gebeten, ob es nach § 342b Abs. 4 HGB bei der Prifung mitwirkt. Sofern das Unternehmen
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gegeniber der DPR seine Mitwirkung erkldrt hat, sind dessen Vertreter und weitere maBgebliche
Personen verpflichtet, richtige und vollsténdige Unterlagen vorzulegen und richtige und vollstandige
Auskiinfte zu erteilen. Falls Unterlagen vom Unternehmen insgesamt nicht herausgegeben und
Informationen nicht erteilt werden, liegt darin die Verweigerung der Mitwirkung, es sei denn, ein
Auskunftspflichtiger macht zulassigerweise von seinem Verweigerungsrecht nach § 342b Abs. 4 Satz 2
HGB Gebrauch.

X.3.2.1.2 Priifungsabschluss; Fehlerfeststellung

Die DPR teilt dem Unternehmen das Ergebnis der Prifung mit. Im Fall einer als fehlerhaft beurteilten
Rechnungslegung wird das Priifungsergebnis begriindet; gleichzeitig wird das Unternehmen unter
Bestimmung einer angemessenen Antwortfrist um Erklarung gebeten, ob es mit dem Prifungsergebnis
einverstanden ist. Der Prasident der DPR informiert die BaFin Uber das Prifungsergebnis sowie
gegebenenfalls darlber, ob sich das Unternehmen mit dem Priifungsergebnis einverstanden erklart hat.
Das Prifungsverfahren ist damit fiir die Priifstelle abgeschlossen.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob das Unternehmen sein Einverstdndnis nur auf einen
Teil der Feststellungen der Prifstelle beschréanken kann und das Verfahren nur in Bezug auf einen
bestrittenen Teil der Feststellungen von der BaFin fortgeflihrt wird. Diese Aufspaltung ist nach Auffassung
der BaFin unzulassig. Denn nach dem Wortlaut des § 37p Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpHG kommt es darauf an,
ob das Unternehmen mit dem Ergebnis der Priifung einverstanden ist. Das Ergebnis ist jedoch die
gesamte Feststellung der Prifstelle. Wenn das Unternehmen mit einigen Fehlerfeststellungen nicht
einverstanden ist, stimmt es dem Ergebnis der Priifung als solchem nicht zu. Eine Teilzustimmung mit
nachfolgender Veréffentlichung eines Teils der Ergebnisse der Priifung bei gleichzeitiger Weiterfiihrung
des Verfahrens durch die BaFin konnte andernfalls zu einer Irrefiihrung des Kapitalmarktes fiihren, da der
unzutreffende Eindruck einer abschlieBenden Verdéffentlichung entstehen kénnte und zudem
maoglicherweise auch eine Wechselwirkung zwischen einzelnen Teilen des Ergebnisses der Prifstelle
bestehen kann, die durch eine Trennung des Verfahrens nicht mehr angemessen berticksichtigt werden
kann. Das Unternehmen kann daher nur insgesamt sein Einverstédndnis mit dem Ergebnis erkldren oder
dieses verweigern, ein Teileinverstandnis ist nicht mdglich.

X.3.2.2 Fehlerfeststellungsverfahren bei der BaFin

X.3.2.2.1 Priifungseinleitung

Die BaFin leitet ihre Prifungen durch eine formliche Priifungsanordnung nach § 370 Abs. 1 Satz 1 bis

3 WpHG ein. Es handelt sich dabei um einen belastenden Verwaltungsakt, gegen den als formlicher
Rechtsbehelf der Widerspruch statthaft ist. In der Priifungsanordnung soll nach § 370 Abs. 1

Satz 3 WpHG auch der Umfang der einzelnen Priifung festgelegt werden. In der Praxis erstreckt sich die
Prifung der BaFin wie auch die der DPR schon aus Kapazitatsgriinden immer nur auf ausgewahlte Teile
der zu prifenden Abschlisse. Dies sind regelmaBig die Bereiche, in denen Anhaltspunkte fiir Fehler in der
Rechnungslegung vorliegen bzw. die Prifstelle gegebenenfalls bereits auf erster Stufe Fehler in der
Rechnungslegung festgestellt hat.

In unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit der Anordnung der Priifung entscheidet die BaFin auch
Uber eine mdogliche Veroéffentlichung der Priifungsanordnung nebst Begriindung nach § 370 Abs. 1

Satz 5 WpHG. Dies ist in den Fallen mdglich, in denen das Unternehmen die Zusammenarbeit mit der
Prifstelle verweigert hat oder mit dem Ergebnis der Prifung nicht einverstanden war. Da diese Tatsachen
an sich schon ein wichtiges Warnsignal fir den Kapitalmarkt darstellen kénnen, kann hier bereits eine
Veroffentlichung angezeigt sein. Jedoch ist hier das Interesse des Kapitalmarktes an einer Information
auch gegen das Interesse des Unternehmens abzuwdgen, nicht aufgrund eines eventuell zu Recht
bestrittenen Ergebnisses der Prifung bereits vorzeitig in Misskredit gebracht zu werden.

X.3.2.2.2 Durchfiihrung der Priifung

Die BaFin beginnt die Durchfiihrung ihrer Prifung auf zweiter Stufe mit einer ersten Analyse der
Unterlagen aus dem Prifungsverfahren der DPR, die diese der BaFin nach § 342b Abs. 6 Satz 1 Nr. 3 HGB
und gegebenenfalls § 37p Abs. 1 Satz 3 WpHG Ubermittelt.

Nachdem sich die BaFin aufbauend auf den Erkenntnissen der DPR einen Uberblick (iber das vorherige
Prifverfahren verschafft hat, betreibt sie soweit notwendig die weitere Sachverhaltsaufklarung durch
Auskunftsersuchen. Nach § 370 Abs. 4 WpHG sind nicht nur das Unternehmen selbst, die Mitglieder
seiner Organe und seine Beschaftigten, sondern auch die Abschlusspriifer verpflichtet, Auskiinfte zu
erteilen und Unterlagen vorzulegen, soweit dies fir die Priifung erforderlich ist. Diese Verpflichtung der
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Abschlussprifer schlieBt auch die Pflicht zur Vorlage der Arbeitspapiere ein, soweit diese fir die weitere
Sachverhaltsaufklarung benétigt werden.!!® Daneben werden auch die Argumente des Unternehmens in
Gesprdachen mit deren Vertretern oder durch Schriftverkehr naher analysiert. Je nach Bedarf kénnen auch
in dieser Phase des Prifverfahrens noch zusatzliche Gutachten zu Bilanzierungsfragen eingeholt werden.

X.3.2.2.3 Priifungsabschluss, Fehlerfeststellung

Die BaFin beendet die Prifung entweder mit der Mitteilung an das Unternehmen, dass die Priifung keine
Beanstandungen ergab (§ 37 Abs. 3 WpHG), oder mit der Feststellung des Fehlers. Bei letzterer handelt
sich um einen feststellenden Verwaltungsakt, der zusammen mit einer Begriindung dem Unternehmen
bekannt zu machen ist.

Auch bei Feststellung mehrerer VerstéBe gegen Rechnungslegungsvorschriften handelt es sich im
Rechtssinne um eine einheitliche Fehlerfeststellung nach § 37q WpHG. Auch der Gesetzgeber spricht
demgemal in der Begriindung teilweise von Fehlern in der Mehrzahl. SchlieBlich wird auch in der Praxis
regelmaBig mehr als ein einziger VerstoB gegen Rechnungslegungsvorschriften festgestellt werden. Eine
kinstliche Aufspaltung in mehrere unabhangige Fehlerfeststellungen oder gar mehrere Verwaltungsakte
wlirde gegebenenfalls auch mehrere Verdéffentlichungsanordnungen nach sich ziehen. Das Ergebnis ware
eine unzusammenhdngende und wenig Ubersichtliche Information des Kapitalmarktes und entsprache
nicht Sinn und Zweck des Enforcement-Verfahrens.

Ein Fehler im Sinne dieser Vorschrift liegt vor, wenn die Rechnungslegung gegen die gesetzlichen
Vorschriften einschlieBlich der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung oder die sonstigen durch
Gesetz zugelassenen Rechnungslegungsstandards verstoBt. Die Feststellung eines Fehlers setzt voraus,
dass die Verst6Be einzeln oder in der Gesamtbetrachtung wesentlich sind. Dies ist dann der Fall, wenn sie
aus Sicht der Anleger und der am Kapitalmarkt beteiligten Institutionen fiir diese relevant sind, also
insbesondere die Darstellung der Geschaftsentwicklung sowie die daraus ableitbaren Einschatzungen
kiinftiger Entwicklungen des Unternehmens beeinflussen kénnen.'?° Es handelt sich dabei um eine
Betrachtung des Einzelfalls, flir welche sowohl auf qualitative wie quantitative Aspekte abzustellen ist.
Allgemeingliltige Grenzwerte kénnen demgemaB nicht festgesetzt werden; weder die Fehlerfeststellung
noch die Fehlerbekanntmachungsanordnung sind auf ergebniswirksame Verst6Be beschrankt. Auch
mehrere untergeordnete Abweichungen kdénnen zu einer als fehlerhaft festzustellenden Rechnungslegung
flilhren, wenn das Gesamtbild der Rechnungslegung entsprechend beeintrachtigt ist.!?*

X.3.3 §37q Abs. 2 WpHG — Bekanntmachung des Fehlers
X.3.3.1 Grundlagen

Bei der Anordnung der Fehlerbekanntmachung nach § 37q Abs. 2 WpHG handelt es sich in der Praxis um
eines der zentralen Themen des Enforcement-Verfahrens, bei dem es auch verstarkt zu Diskussionen mit
den Veroffentlichungspflichtigen kommt. Dies beruht auf der wesentlichen Bedeutung der
Fehlerbekanntmachung fiir das gepriifte Unternehmen: Zumeist erst zu diesem Zeitpunkt tritt das
durchgefiihrte Prifungsverfahren in das Licht der Kapitalmarktoffentlichkeit. Viele geprifte Unternehmen
versuchen hier, eine Fehlerveréffentlichung als solche zu vermeiden oder eine giinstige Formulierung - oft
unter Hinzunahme erlauternder Passagen - zu erreichen.

X.3.3.2 Anordnung der Fehlerbekanntmachung

Die Anordnung der Fehlerbekanntmachung ist als ein belastender Verwaltungsakt der BaFin vorbehalten;
dies gilt ausnahmslos auch in den Féllen, in denen das Unternehmen mit den Feststellungen der Prifstelle
einverstanden war und die BaFin daher nicht auf zweiter Stufe tatig wurde.

Rechtsgrundlage fiir die Anordnung der Fehlerbekanntmachung ist § 37q Abs. 2 Satz 1 WpHG. Danach
ordnet die Bundesanstalt an, dass das Unternehmen den von der Bundesanstalt oder den von der
Prifstelle im Einvernehmen mit dem Unternehmen festgestellten Fehler samt den wesentlichen Teilen der
Begriindung der Feststellung bekannt zu machen hat. Aus der Formulierung , ordnet an" ergibt sich, dass
der BaFin hier kein Ermessen zusteht; eine Anordnung erfolgt zwingend, es sei denn, einer der
nachfolgend dargestellten Ausnahmetatbestdnde greift ein.

1w Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 29.11.2007 - Az.: WpUG 2/07.
120 Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 22.01.2009 - Az.: WpUG 1/08 und 3/08.
121 QLG Frankfurt aaO.
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X.3.3.3 Offentliches Interesse

Die BaFin hat von Amts wegen, also ohne Antrag des Unternehmens, zu priifen, ob an der
Fehlerveroéffentlichung ein 6ffentliches Interesse besteht, da sie anderenfalls nach § 37q Abs. 2

Satz 2 WpHG von der Anordnung absieht. Schon aus der Gesetzesformulierung und dem Zweck des
Enforcement-Verfahrens, den Kapitalmarkt Gber festgestellte Fehler zu informieren, folgt, dass eine
Veréffentlichung des Fehlers der Regelfall ist.}>?> Nach der Gesetzesbegriindung zu § 37q Abs. 2 WpHG
kann ein 6ffentliches Interesse etwa dann entfallen, wenn es sich um Bagatellfédlle handelt, also
offensichtlich unwesentliche VerstéBe gegen Rechnungslegungsvorschriften.!?3

Das o6ffentliche Interesse entfallt aber nicht alleine aufgrund eines eingetretenen gréBeren Zeitabstandes
zu dem Jahr des gepriften Abschlusses. Denn eine ldngere Dauer des Prifungsverfahrens ist bereits
durch das vorgesehene zweistufige Verfahren regelmaBig der Fall. Auch § 370 Abs. 1 Satz 4, 2.

Halbsatz WpHG zeigt, dass die Kontinuitat des Priifungsverfahrens trotz eines zeitlich Giberholenden
neuen Abschlusses Vorrang hat; dieser Grundgedanke gilt auch fir die Fehlerveroffentlichung als letzte
Handlung des Enforcement-Verfahrens.

Auch eine anderweitige Information des Kapitalmarktes auBerhalb des in § 37q Abs. 2 WpHG gesetzlich
geregelten Verfahrens ldsst das 6ffentliche Interesse an einer Fehlerverdéffentlichung in aller Regel nicht
entfallen. Insbesondere ist es nicht ausreichend, wenn der festgestellte Fehler in einem nachfolgenden
Abschluss bericksichtigt und korrigiert wurde, auch wenn dieser Abschluss bereits verdffentlicht worden
ist. Denn Sinn und Zweck des Bilanzkontrollverfahrens verlangen eine ausdrickliche Information Uber die
festgestellten Bilanzfehler samt wesentlichen Grinden, die durch einen in einer anderen Publikation
,versteckten" Hinweis nicht erreicht werden kann. Auch das OLG Frankfurt hat inzwischen entschieden,
dass eine Korrektur beanstandeter RechnungslegungsverstéBe und Nachholung unterlassener Angaben im
Folgeabschluss allein jedenfalls nicht ausreichen, um von einer Fehlerbekanntmachungsanordnung
abzusehen.'?* SchlieBlich macht auch eine Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG eine Veréffentlichung nach
§ 379 Abs. 2 WpHG nicht entbehrlich. Grundsatzlich laufen die Verfahren der Ad-hoc-Publizitét und des
Bilanzkontrollverfahrens unabhangig voneinander. Es ist jedoch denkbar, dass die Einleitung einer
anlassbezogenen Prifung oder die Feststellung eines erheblichen Fehlers im Bilanzkontrollverfahren in
Einzelfallen eine nach § 15 WpHG verdffentlichungspflichtige Information sein kann.

X.3.34 Antrag auf Absehen von Veroffentlichung

Neben den von Amts wegen zu priifenden Voraussetzungen kann die BaFin auf Antrag des Unternehmens
nach § 37q Abs. 2 Satz 3 WpHG von einer Anordnung der Bekanntmachung absehen, wenn die
Veroéffentlichung geeignet ist, berechtigten Interessen des Unternehmens zu schaden. Hierbei handelt es
sich um eine Ermessensentscheidung, bei der die BaFin das Interesse des Kapitalmarktes an einer
Veroffentlichung gegen die vom Unternehmen vorgetragenen berechtigten Interessen abzuwdagen hat.
Grundsatzlich ist hierbei der Information des Kapitalmarktes als Ziel des Enforcement-Verfahrens Vorrang
einzuraumen. Als berechtigte Interessen kénnen jedenfalls nicht mit Erfolg die Konsequenzen geltend
gemacht werden, die typischerweise mit einer Fehlerverdffentlichung einhergehen und unvermeidbar
sind: Ein Vertrauensverlust in die Rechnungslegung des Unternehmens und damit verbundene negative
Effekte flir die Reputation und die Bewertung der Wertpapiere des Unternehmens sind als vom
Gesetzgeber in Kauf genommene Folgen regelmaBig mit der Bilanzkontrolle verbunden und damit dem
Unternehmen zumutbar. Als berechtigte Interessen, die einen Grund fiir das Absehen von einer
Veroéffentlichungsanordnung darstellen, werden auch die Einwande nicht bericksichtigt, dass andere
Unternehmen vergleichbare Fehler gemacht hatten oder dass das Unternehmen nur eine geringe GroBe
habe. Keine Rolle spielen in diesem Zusammenhang auch subjektive und verschuldensabhangige
Faktoren, wie etwa groBer Zeitdruck beim Aufstellen des Abschlusses oder eine besonders aktive
Mitwirkung des Unternehmens im Prifverfahren.

X.3.3.5 Inhalt der Fehlerbekanntmachung und der Anordnung der BaFin

Die Fehlerveroffentlichung hat nach § 37q Abs. 2 Satz 1 WpHG den Fehler samt den wesentlichen Teilen
der Begrindung der Feststellung zu enthalten. Dementsprechend bezeichnet die BaFin im Tenor ihrer
Bekanntmachungsanordnung den Fehler und gibt dort auch die wesentlichen Griinde an, die das

122 Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 14.06.2007 - Az.: WpUG 1/07; Beschluss des OLG
Frankfurt am Main vom 22.01.2009 - Az.: WpUG 1/08 und 3/08.

123 Begriindung RegE BilKoG, BT-Drucksache 15/3421, S. 18.
12+ Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 22.01.2009 - Az.: WpUG 1/08 und 3/08.
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Unternehmen ebenfalls zu veréffentlichen hat. Dies gilt unabhdngig davon, ob die DPR oder die BaFin
selbst den Fehler festgestellt hat. In der eigentlichen Begriindung des Bescheides folgt die Darstellung
der tatsdchlichen Grundlagen und eine rechtliche Wiirdigung.

Eine nur teilweise Verodffentlichung von RechnungslegungsverstéBen kommt grundsatzlich nicht in
Betracht, weil der Kapitalmarkt Gber die festgestellten VerstoBe auch insgesamt zu informieren ist, wenn
sich die Rechnungslegung nach Uberpriifung als fehlerhaft erwiesen hat.

§ 37q Abs. 2 WpHG sieht zwar nicht vor, dass die BaFin dem Unternehmen den exakten Wortlaut der
Fehlerverdéffentlichung vorgibt, die inhaltlichen Vorgaben der BaFin fir die Verdffentlichung sind jedoch
bindend. Der Wortlaut der Veroffentlichung muss dem Ziel des Bilanzkontrollverfahrens gerecht werden
und eine objektive und wahrheitsgetreue Information des Kapitalmarktes Uber festgestellte Fehler
ermdglichen. Es sind daher alle Formulierungen zu unterlassen, die diesem Zweck zuwiderlaufen oder den
vom Gesetzgeber durchaus gewollten Sanktionscharakter der Veréffentlichung unterlaufen. Ebenso
unzuldssig ist die Aufnahme zusatzlicher Angaben, die den Eindruck erwecken, als seien sie von DPR oder
BaFin Uberprift worden. Nicht zuldssig sind danach Kommentierungen, relativierende oder in anderer
Weise abschwachende Aussagen, die den Inhalt der Fehlerfeststellung verwassern oder verschleiern.
Darunter fallen insbesondere auch Zusatze, die die Existenz eines Fehlers abstreiten oder dessen
Bedeutung herunterspielen.

Nicht akzeptiert werden daher beispielsweise vom Unternehmen eigenmachtig hinzugefiigte
Formulierungen, dass etwa ,diese Feststellung gegenlber der hervorragenden Geschaftsentwicklung des
Unternehmens im vergangenen Jahr nahezu keine Auswirkungen™ habe. Eine Fehlerveréffentlichung nach
§ 37q Abs. 2 WpHG ist kein zuldssiger Trager von Werbebotschaften. Unzuldssig sind auch
Kommentierungen in der Veroéffentlichung, etwa dass es sich nach Auffassung des Unternehmens schon
um keinen Fehler handele und die Prifstelle oder die BaFin sich hier geirrt hatten. Diese Zweifel kdnnen
vom Unternehmen im Wege der hierflir vorgesehenen Verfahren geltend gemacht werden: durch
Nichteinverstdandnis mit der Fehlerfeststellung der Priifstelle oder Rechtsbehelfe gegen die
Fehlerfeststellung der BaFin, aber nicht im Rahmen der Verdéffentlichung selbst.

X.3.3.6 Unverzigliche Verdéffentlichung in den vorgesehenen Medien

Nach § 37q Abs. 2 Satz 4 WpHG muss die Bekanntmachung durch das Unternehmen kumulativ in zwei
Medien erfolgen: Im elektronischen Bundesanzeiger und zusatzlich entweder in einem Uberregionalen
Borsenpflichtblatt oder Gber ein in der Finanzwirtschaft weit verbreitetes elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem. Die Veroéffentlichung hat zudem unverziiglich zu erfolgen, das hei3t
ohne schuldhaftes Zégern.

X.3.3.7 Durchsetzung der Bekanntmachungsanordnung

Kommt das Unternehmen der Bekanntmachungsanordnung nicht nach oder verstoBt die Veroffentlichung
- etwa wegen unzuldssiger Zusatze — gegen die Bekanntmachungsanordnung, kann die BaFin diese mit
den Mitteln der Verwaltungsvollstreckung durchsetzen und etwa ein Zwangsgeld in Hohe von bis zu
250.000 € androhen oder die Veréffentlichung auf Kosten des Unternehmens selbst vornehmen lassen.
Die Zuwiderhandlung stellt zudem eine Ordnungswidrigkeit dar, die mit einer GeldbuBe von bis zu
50.000 € geahndet werden kann.
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Xl Zusammenarbeit der BaFin mit anderen
Inlandischen o6ffentlichen Einrichtungen im
Rahmen des Enforcement-Verfahrens
(88 6, 8, 37r WpHG)

Die BaFin ist berechtigt und verpflichtet, im Rahmen des Bilanzkontrollverfahrens mit anderen Behérden
und offentlichen Stellen zusammenzuarbeiten. Die Zusammenarbeit besteht vorwiegend im Austausch
von Informationen, die die BaFin bzw. die anderen Einrichtungen flr die Erfillung ihrer Aufgaben
bendtigen. Sie dient dem Zweck, sowohl die Enforcement-Aufsicht der BaFin als auch die Tatigkeit der
betreffenden anderen Stellen effektiver zu gestalten, als dies bei einem voneinander isolierten Vorgehen
moglich ware. Die Zusammenarbeit, insbesondere der Informationsaustausch, ist nicht zuletzt fur die
Emittenten vorteilhaft, indem sie bspw. ineffiziente Doppelverfahren verhindern kann. Sie findet aber dort
ihre Grenze, wo die Vertraulichkeit von Informationen und der Schutz persénlicher Daten Vorrang haben.
Fur die Beteiligten eines Bilanzkontrollverfahrens ist es wichtig zu wissen, in welchem Umfang und mit
welchen Einrichtungen die BaFin im Enforcement-Bereich Daten austauscht und welche weiteren Folgen
dies fur die Unternehmen zeitigen kann.

X1.1 Zusammenarbeit mit Strafverfolgungsbehdrden —
8§ 37r Abs. 1, § 8 Abs. 1 Satz 3 Nr..1 WpHG

Werden der BaFin im Rahmen der Bilanzkontrolle Tatsachen bekannt, aufgrund derer sie zu dem Verdacht
einer Straftat ,im Zusammenhang mit der Rechnungslegung eines Unternehmens" kommt, so muss sie
die zustdndige Staatsanwaltschaft hierliber informieren, damit diese ggf. ein Verfahren zur Aufklarung
und Ahndung der Straftat einleiten kann. Solche Straftaten sind z.B. als unrichtige Darstellung der
Verhaltnisse einer Kapitalgesellschaft oder eines Konzerns und dhnliche Delikte nach § 331 HGB und

§ 400 AktG geregelt. Urkundenfalschung, Betrug oder Insolvenzstraftaten kommen ebenfalls in Betracht,
wenn diese Taten durch eine falsche Rechnungslegung ermdglicht werden sollen oder mit ihrer Hilfe eine
falsche Rechnungslegung herbeigefiihrt wurde.

Die BaFin wird von dem Verdacht einer Straftat ausgehen, wenn sie aufgrund ihrer tatsachlichen
Feststellungen und nach ihrer Erfahrung einen konkreten VerstoB gegen ein strafrechtlich bewehrtes
Verbot flir moglich halt. Einen bestimmten Tater muss sie zwar noch nicht ins Auge gefasst haben, aber
bloBe Vermutungen ohne tatsachliche Belege reichen nicht aus, um eine Mitteilungspflicht an die
Staatsanwaltschaft nach § 37r Abs. 1 WpHG auszuldsen.

Neben einer Mitteilungspflicht bei konkretem Verdacht raumt das Gesetz die Mdglichkeit einer befugten
Weitergabe von Informationen an die Staatsanwaltschaften ein: § 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 WpHG legt fest,
dass die BaFin nicht gegen ihre an sich bestehende Verschwiegenheitspflicht verstoBt, wenn sie
Strafverfolgungsbehérden oder fiir Straf- und BuBgeldsachen zustandige Gerichte Gber Tatsachen
informiert, die sie im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit gewonnen hat und die die genannten Stellen flr die
Erflllung ihrer Aufgaben bendtigen. Wann die BaFin eine solche Mitteilung vornimmt, entscheidet sie nach
pflichtgemaBem Ermessen.

Sowohl im Rahmen der Pflichtmitteilung als auch bei einer sonstigen befugten Informationsweitergabe
erlaubt das Gesetz ausdriicklich, dass auch personenbezogene Daten Ubermittelt werden dirfen.

Die BaFin wird Sachverhalte nicht im Hinblick auf mdgliche Straftaten weiter aufklaren; dies ist Aufgabe
der Strafverfolgungsbehdérden. Es geht also lediglich darum, die Erkenntnisse, die die BaFin bei der
Erflllung ihrer Aufgaben gewinnt, fur die Staatsanwaltschaft nutzbar zu machen, nicht aber darum,
Ermittlungsarbeit flr die Strafverfolgungsbehdrden zu leisten.

Die Einleitung staatsanwaltlicher Ermittlungen hat im Ubrigen keinen Einfluss auf den Fortgang des
Enforcement-Verfahrens. Beide Vorgange verfolgen unterschiedliche Ziele: Kapitalmarkttransparenz im
einen, Ahndung persénlich vorwerfbaren Fehlverhaltens im anderen Fall.

XI.2 Zusammenarbeit mit der Wirtschaftspriferkammer —
§ 37r Abs. 2 Satz 1, § 8 Abs. 1 WpHG

Ausdricklich gesetzlich geregelt ist in § 37r Abs. 2 Satz 1 WpHG eine Pflicht der BaFin, die
Wirtschaftspriferkammer (WPK) Uber Tatsachen in Kenntnis zu setzen, die ,auf das Vorliegen einer
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Berufspflichtverletzung durch den Abschlussprifer schlieBen lassen®. Hierbei diirfen auch
personenbezogene Daten der Verdachtigten oder moglicher Zeugen Gbermittelt werden. Fir die Frage, ob
derartige Tatsachen vorliegen, kommt es auf die Sicht der BaFin an. Hauptanwendungsfall ist nach der
Regierungsbegriindung die Feststellung eines Fehlers in einem gepriiften Abschluss, den ein
Abschlussprifer mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen hat.

Eine Mitteilungspflicht der BaFin kann aber schon vor Abschluss eines Enforcement-Verfahrens entstehen.
Entscheidend ist, dass durch die Ubermittlungspflicht eine méglichst effektive Uberwachung der
Abschlussprifer erreicht werden soll, indem die Erkenntnisse von DPR und BaFin fir die mittelbare
Staatsaufsicht Uber Abschlusspriifer nutzbar gemacht werden. Auf der anderen Seite lasst sich eine
Mitteilung der BaFin nur dann sinnvoll nutzen, wenn sich daraus tatsachlich Anhaltspunkte flir weitere
Nachforschungen der WPK ableiten lassen. Zudem wiirde eine liberzogene Meldepflicht sowohl die
Ressourcen der BaFin als auch moglicherweise zu Unrecht verdachtigte Abschlusspriifer mehr als nach
Sinn und Zweck der Regelung vertretbar belasten.

Das Verschwiegenheitsgebot nach § 8 WpHG steht sonstigen Mitteilungen an die WPK solange nicht
entgegen, wie die Gbermittelten Informationen nicht geheimhaltungsbedlrftig sind oder aber befugt
offenbart werden. Die sachliche Nahe der 6ffentlichen Aufgabe der WPK zum Enforcement durch die BaFin
rechtfertigt es, sie als befugte Informationsempfangerin anzusehen.

XI1.3 Zusammenarbeit mit den Borsenaufsichtsbehoérden
und Handelstiberwachungsstellen — 8 37r Abs. 2
Satz 2, 8 6 Abs. 2 WpHG, 8§ 8 - Abs. 1 Satz 3
Nr. 2 WpHG

Im Rahmen eines Enforcement-Verfahrens kann es vorkommen, dass die BaFin Tatsachen feststellt, die
einen VerstoB des gepriiften Unternehmens gegen boérsenrechtliche Vorschriften mdglich erscheinen
lassen. Die BaFin kann einem solchen Verdacht nicht weiter nachgehen, denn die Aufsicht tber die
Borsen und die Abwicklung des Bdrsenhandels nach den Vorschriften des Bérsengesetzes und der
Borsenzulassungsverordnung ist Aufgabe der Bérsenaufsichtsbehodrden, die zur Verwaltung der Lander
gehoren. Die Borsenaufsichtsbehdrden verfligen liber die notwendigen Kompetenzen, um
borsenrechtliche Sachverhalte aufzuklaren und gegentiber der Bérse und den Handelsteilnehmern
Anordnungen zur Durchsetzung eines ordnungsgemaBen Bérsenhandels und einer ordnungsgemaBen
Abwicklung der Bérsengeschafte zu treffen.

Im Rahmen der Umsetzung der Transparenzrichtlinie wurden die meisten so genannten
Zulassungsfolgepflichten der Emittenten aus der Borsenzulassungsordnung durch ahnliche, von der BaFin
Uberwachte Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz ersetzt. Dies betrifft bspw. die friitheren Vorschriften
zu Zwischenberichten, Jahresabschliissen und Lageberichten sowie Pflichten der Emittenten gegenlber
den Wertpapierinhabern, die heute in §§ 30a ff. und §§ 37v ff. WpHG aufgegangen sind und deren
Uberwachung zu den Aufgaben der BaFin gehért. VerstdBe enforcementrechtlich Gberpriifter
Unternehmen gegen boérsenrechtliche Vorschriften kommen dadurch seltener in Betracht.

Durch die Mitteilung der BaFin Uiber bérsenrechtlich relevante Verdachtsfalle werden die
Borsenaufsichtsbehérden darin unterstitzt, einen ordnungsgemaBen Bérsenhandel zu gewahrleisten und
die Unternehmen, die als Emittenten oder Marktteilnehmer bérsenrechtliche Anforderungen zu erfiillen
haben, besser zu kontrollieren. Die BaFin darf zu diesem Zweck auch personenbezogene Daten von
Verdachtigen oder mdglicherweise als Zeuge geeigneten Personen Ubermitteln.

Abgesehen von ihrer Pflicht zu Verdachtsmeldungen muss die BaFin nach § 6 Abs. 2 WpHG den
Borsenaufsichtsbehdrden und den Handelstiberwachungsstellen bei den Bérsen alle Beobachtungen und
Feststellungen mitteilen, die diese fiir ihre Aufsichtstatigkeit benétigen. Diese umfassende
Zusammenarbeitspflicht erstreckt sich ebenfalls auf personenbezogene Daten. Auf eine Anfrage der
Bérsenaufsichtsbehérde hin muss (und darf) die BaFin Informationen, die sie etwa in einem Enforcement-
Verfahren gewonnen hat, tGbermitteln. Umgekehrt sind auch die Bérsenaufsichtsbehérden und
Handelsiberwachungsstellen verpflichtet und berechtigt, die bei ihnen vorliegenden Erkenntnisse und
Daten der BaFin zur Verfigung zu stellen, wenn diese sie fur ein Bilanzkontrollverfahren oder eine ihrer
anderen Aufgaben braucht. Die Verschwiegenheitspflicht der BaFin in Bezug auf Geschafts- und
Betriebsgeheimnisse und personenbezogene Daten verbietet es nach § 8 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 WpHG nicht,
entsprechende Informationen mit allen Stellen auszutauschen, die kraft Gesetzes oder im 6ffentlichen
Auftrag mit der Uberwachung von Bérsen oder anderen Méarkten betraut sind, an denen
Finanzinstrumente gehandelt werden.
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Xl.4 Zusammenarbeit mit Bundesbank, Bundeskartellamt,
Gewerbeaufsicht und anderen Stellen — § 6 Abs. 2,
8 8 WpHG

Wie in allen Bereichen ihrer Aufsichtstatigkeit, so ist die BaFin auch im Rahmen der Bilanzkontrolle dazu
verpflichtet, mit Bundesbank, Bundeskartellamt und den Gewerbeaufsichtsamtern, die die Vermittler von
Versicherungen und Investmentanteilen Gberwachen, alle Informationen auszutauschen, die die jeweils
andere Seite flir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben benétigt. Im Interesse einer effektiven staatlichen
Kontrolle der Finanzmarkte, wie sie auch vom europdischen Gemeinschaftsrecht vorgeschrieben wird, gilt
hier eine umfassende Pflicht zur Kooperation und gegenseitigen Unterstlitzung.

Die Verschwiegenheitspflicht der BaFin in Bezug auf Informationen, die an sich im Interesse eines Dritten
geheim gehalten werden mussen, tritt auch dann zuriick, wenn Daten - auch aus Enforcement-Verfahren
- an andere Aufsichtsbehdrden des Kapitalmarkts, an die Europaische oder andere Zentralbanken oder an
die mit der Liquidation oder dem Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens oder eines organisierten Marktes befasste Stellen weitergegeben
werden, sofern diese Einrichtungen der Daten fiir die Erflillung ihrer Aufgaben bedlrfen.
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XllZusammenarbeit der BaFin mit auslandischen
Stellen im Rahmen des Enforcement-
Verfahrens (88 37s, 7 WpHG)

Die BaFin nimmt in den ihr nach dem WpHG zugewiesenen Aufsichtsbereichen umfassend die Aufgabe
der internationalen Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden anderer EU-Mitgliedsstaaten und Drittstaaten
sowie mit internationalen Organisationen wahr. Soweit das Wertpapierhandelsrecht durch Europdisches
Gemeinschaftsrecht harmonisiert ist, ist diese Zusammenarbeit dicht geregelt und verpflichtet die
Aufsichtsbehdrden zu intensiver Kooperation und gegenseitiger Unterstlitzung bei der
grenziiberschreitenden Aufklarung von Sachverhalten und der Verfolgung von VerstéBen. Durch diese
Kooperationspflicht soll eine effektive Uberwachung des Européischen Binnenmarktes fiir
Finanzdienstleistungen durch ein Netzwerk einzelmitgliedsstaatlicher Aufsichtsbehérden gewahrleistet
werden.

Das Bilanzkontrollrecht beruht dagegen nicht auf gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben. Dementsprechend
ist gemdB § 37s WpHG das Ermessen der BaFin Gber das Ob und Wie einer Zusammenarbeit mit
auslandischen Stellen im Enforcement weiter als etwa bei der durch die

Transparenzrichtlinie harmonisierten Aufsicht tber die Veroéffentlichung von Finanzberichten.

Die BaFin darf Informationen, die sie im Rahmen des Bilanzkontrollverfahrens gewinnt, an ausléandische
Stellen nur fir Zwecke der Bilanzkontrolle weitergeben. Nach § 7 Abs. 2 WpHG k&nnen sonstige
Informationen grundsatzlich fir alle Bereiche der Aufsicht lGber Bérsen, Banken, Finanzdienstleister,
Investmentgesellschaften und Versicherungen genutzt werden.

Zum Zweck der Beschaffung von Informationen fir ausléandische Enforcement-Aufsichtsbehérden kann
die BaFin nur von an einem organisierten Markt zugelassenen Unternehmen und den in deren
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, jeweils einschlieBlich deren Organe und Beschaftigte
sowie deren Abschlussprifer, Ausklinfte verlangen, wahrend die BaFin in den anderen Bereichen der
Wertpapieraufsicht von jedermann Ausktlinfte und die Vorlage von Unterlagen fordern darf. Sie kann aber
in allen Fallen auch dann Untersuchungen fir ausldndische Behérden durchfiihren, wenn im Inland kein
GesetzesverstoB begangen worden ist. Diese Untersuchungsbefugnisse umfassen auch das Recht,
Geschaftsraume der auskunftspflichtigen Unternehmen zu betreten. Umgekehrt kann die BaFin Ersuchen
an auslandische Behérden richten mit dem Ziel, dort vorliegende Informationen, die die BaFin fir ihre
Aufsichtstatigkeit bendétigt, zu Gbermitteln oder eine Untersuchung gegen ein auslandisches Unternehmen
einzuleiten.

Neben der gegenseitigen Unterstiitzung bei der Aufkldarung einzelner Sachverhalte und der
grenziberschreitenden Verfolgung von VerstoBen gegen Rechnungslegungsstandards pflegt die BaFin die
internationale Zusammenarbeit auf abstrakter Ebene. Hier geht es darum, zusammen mit anderen
Aufsichtsbehdrden im bilateralen Kontakt oder im Rahmen internationaler Organisationen, internationale
Standards und eine gemeinsame Verwaltungspraxis zur Anwendung von Rechungslegungsstandards und
deren Durchsetzung zu erarbeiten. Teil dieser Harmonisierungsarbeit ist die Bestlickung und Nutzung
einer europaischen Datenbank beispielhafter Enforcement-Entscheidungen aus verschiedenen Staaten.
Eine solche Datenbank wird von CESR betrieben.

Die BaFin nimmt die Aufgabe der internationalen Zusammenarbeit im Enforcement im Benehmen mit der
Prifstelle wahr.

Stand 28. April 2009
181



XIll Rechtsschutz gegen MalRhahmen der BaFin
Im Enforcement-Verfahren

XI1.1 MalRnhahmen der DPR

Das deutsche Verfahren zur Uberwachung von Unternehmensabschliissen ist zweistufig ausgestaltet. Auf
der ersten Stufe prift die DPR Unternehmensabschliisse im Rahmen einer Stichprobe, auf Verlangen der
BaFin oder bei konkreten Anhaltspunkten fir einen VerstoB gegen Rechnungslegungsvorschriften. Als
privatrechtliche Einrichtung ist die DPR dabei auf die Bereitschaft der Unternehmen angewiesen, an
dieser Prifung mitzuwirken. Andernfalls kann die DPR keine rechtsverbindlichen Entscheidungen treffen.
Wirkt das Unternehmen zunachst mit und stellt die DPR das Ergebnis ihrer Prifung fest, so unterliegt es
erneut der freien Entscheidung des Unternehmens, sich mit diesem Ergebnis einverstanden zu erklaren
oder dieses Einverstandnis zu verweigern. Indem ein Unternehmen an einer Priifung der DPR von
vornherein nicht mitwirkt oder sich mit dem Ergebnis schlicht nicht einverstanden erklart, kann es das
Enforcement-Verfahren auf der ersten Stufe verhindern oder ohne nachteilige Folgen beenden, ohne dass
es ein formliches Rechtsschutzverfahren betreiben muisste. Das Gesetz sieht daher keine Rechtsmittel
gegen MaBnahmen der DPR vor.

XI11.2 MalRnahmen der BaFin

Ein hoheitliches Prifverfahren kann erst auf der zweiten Stufe des Enforcement-Verfahrens durch die
BaFin eingeleitet werden. Denn der BaFin stehen entsprechende Befugnisse erst dann zu, wenn ein
Unternehmen seine Mitwirkung an einer Priifung durch die DPR verweigert oder mit dem Ergebnis dieser
Prifung nicht einverstanden ist oder die BaFin erhebliche Zweifel an Priifungsergebnis oder
Prifungsdurchfihrung auf der ersten Stufe des Enforcement-Verfahrens hat (§ 37p Abs. 1 Satz 2 WpHG).
Sie ist mit gesetzlichen Befugnissen ausgestattet, um die Priifung eines Abschlusses anzuordnen (§ 370
Abs. 1 Satz 1 und 2 WpHG), die Prifungsanordnung zu veréffentlichen (§ 370 Abs. 1 Satz 5 WpHG),
Auskiinfte der Unternehmen oder die Vorlage von Unterlagen einzufordern (§ 370 Abs. 4 WpHG),
Grundstlicke und Geschaftsraume zu betreten (§ 370 Abs. 5 WpHG), von der DPR die Erlauterung ihrer
Prifung und die Vorlage eines Priifberichts oder die Einleitung einer Priifung zu fordern (§ 37p Abs. 1
Satz 3 und 4 sowie Abs. 2 WpHG), Fehler in Unternehmensabschlissen festzustellen (§ 37q

Abs. 1 WpHG) und die Bekanntmachung eines festgestellten Fehlers anzuordnen (§ 37q Abs. 2

Satz 1 WpHG); letzteres ist auch dann Aufgabe der BaFin, wenn es nicht zu einem Enforcement-
Verfahren auf zweiter Stufe kommt. Zudem kann sie die von ihr getroffenen Verwaltungsakte mit den
Mitteln des Verwaltungsvollstreckungsrechts durchsetzen, indem sie ein Zwangsgeld festsetzt oder eine
Ersatzvornahme auf Kosten des verpflichteten Unternehmens anordnet oder eine Veréffentlichung nach
§ 4 Abs. 6 WpHG auf Kosten des Unternehmens vornimmt.

XI1.2.1 Widerspruch

Gegen Verwaltungsakte der BaFin nach §§ 370, 37p und 37q WpHG kann sich das betroffene
Unternehmen bzw. die DPR mit einem Widerspruch nach § 37t WpHG zur Wehr setzen. Hierflr gelten
auch die allgemeinen Vorschriften fir Vorverfahren nach §§ 68 — 73 und 80 Abs. 1
Verwaltungsgerichtsordnung (VwGO), soweit im WpHG nichts Abweichendes geregelt ist.

Dagegen kdnnen so genannte schlicht hoheitliche Verwaltungstatigkeiten der BaFin, die keine
verbindliche Regelung eines Ge- oder Verbots beinhalten, nicht mit dem Widerspruch angegriffen werden.
So ist die Mitteilung der BaFin an das Unternehmen nach § 37q WpHG, dass sich im Rahmen der
Enforcement-Prifung keine Beanstandungen ergeben haben, keine hoheitliche Regelung, gegen die ein
Widerspruch statthaft ware.

Ebenfalls unzulassig sind Widerspriiche mit dem Ziel, einen (erwarteten) Verwaltungsakt vorsorglich
anzugreifen, der noch gar nicht wirksam erlassen worden ist, etwa weil er dem Adressaten noch nicht in
der gesetzlich vorgeschriebenen Weise bekanntgegeben worden ist. Ein Vorverfahren entfallt, wenn ein
Verwaltungsakt erlassen wurde, sich aber zwischenzeitlich erledigt hat, weil flir den Adressaten keine
belastende Wirkung mehr von ihm ausgeht. Sofern der Adressat ein besonderes Interesse an der
nachtraglichen Feststellung geltend machen kann, dass der Verwaltungsakt rechtswidrig war, kann er
unmittelbar ein gerichtliches Beschwerdeverfahren in Form der Fortsetzungsfeststellungsbeschwerde
anstrengen.

In § 37t Abs. 1 Satz 2 WpHG ist darliber hinaus klargestellt, dass es kein weiteres Vorverfahren gibt,
wenn der urspringliche Verwaltungsakt bereits einmal in einem Widerspruchsverfahren tGberprift wurde
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und erstmalig im Abhilfe- oder Widerspruchsbescheid zusatzliche belastende Regelungen getroffen
werden, gegen die der Beschwerdefiihrer vorgehen mdchte.

XI.2.1.1 Widerspruchsbehorde

Der Widerspruch mit dem Ziel, den Verwaltungsakt aufzuheben, muss bei der BaFin als zustandiger
Widerspruchsbehérde eingelegt werden. Denn aus § 73 Abs. 1 Nr. 2 VwGO ergibt sich, dass die Behorde,
die den Verwaltungsakt erlassen hat, auch Uber die Widerspriiche zu entscheiden hat, wenn die
nachsthohere Behdrde eine oberste Bundesbehdrde ist. Das Bundesministerium der Finanzen, welches die
Rechts- und Fachaufsicht Uber die BaFin fiihrt, ist also nicht flir die Bearbeitung von Widerspriichen gegen
Verfligungen der BaFin zustandig. Innerhalb der BaFin wird der Widerspruch in einer anderen
Organisationseinheit bearbeitet als die Ausgangsverfligung.

XIIl.2.1.2 Widerspruchsbefugnis

Der Widerspruch darf nur vom Adressaten der BaFin-Verfligung eingelegt werden. Dies wird in der Regel
das der Enforcement-Priifung unterliegende Unternehmen sein. Es kommen aber auch die Mitglieder
seiner Organe, Beschaftigte des Unternehmens oder dessen Abschlusspriifer in Betracht, wenn die BaFin
von ihnen Auskunft oder die Vorlage von Unterlagen verlangt.

Dritte Personen, die nicht Adressat des Verwaltungsaktes sind, haben auch dann keine
Widerspruchsbefugnis, wenn sie etwa als Aktionare mittelbar betroffen sind. Da die Fehlerfeststellung
lediglich flr die Verfahrensbeteiligten, also die BaFin und das gepriifte Unternehmen, Bindungswirkung
entfaltet, kdnnen Dritte — bspw. der Abschlussprifer - nicht die Verletzung eigener Rechte anfiihren.
Dritte kdnnen die BaFin auch nicht im Rahmen einer Verpflichtungsklage auf die Feststellung eines
Fehlers in Anspruch nehmen, da die Bilanzkontrolle ebenso wie die gesamte Aufsichtstatigkeit der BaFin
ausschlieBlich im 6ffentlichen Interesse stattfindet.

XI1.2.1.3  Frist

Der Widerspruch muss innerhalb einer Frist von einem Monat, gerechnet ab der Bekanntgabe des
Verwaltungsaktes an den Adressaten, bei der BaFin eingegangen sein. Die Frist verlangert sich nach § 70
Abs. 1 Satz 2 i.V.m. § 58 Abs. 2 VwGO nur dann auf ein Jahr, wenn der Ausgangsbescheid keine
fehlerfreie Belehrung Uber die richtige Einlegung eines Rechtsbehelfs enthalt. Fir die Fristberechnung
sind die Feiertagsregelungen an den Dienstsitzen der BaFin, Bonn und Frankfurt, zu berlicksichtigen; im
Ubrigen richtet sich die Fristberechnung nach den Regelungen in §§ 187 ff. BGB. Wird die Frist schuldhaft
versaumt, wird die Verfligung der BaFin unanfechtbar.

Xlll.2.1.4 Form

Der Widerspruch kann schriftlich per Post oder Tele-/Computerfax Gbermittelt oder zur Niederschrift bei
der BaFin erklart werden. Die Verwendung der deutschen Sprache ist obligatorisch.

Eine E-Mail genligt nicht den Formerfordernissen, da die BaFin aus technischen Griinden keine
qualifizierten elektronischen Signaturen i.S.d. § 3a Abs. 2 Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwWVfG) und
des Signaturgesetzes (SigG) empfangen und verarbeiten kann, mit deren Hilfe die Schriftform durch die
elektronische Form ersetzt werden kdnnte. Die Einlegung eines Widerspruchs auf mindlichem, ggf.
telefonischem Wege ist ebenfalls ausgeschlossen.

XI.2.1.5  Priufung der BaFin

Die BaFin prift jeweils nur die Einzelverfiigung, deren RechtmaBigkeit vom Beschwerdefiihrer in Frage
gestellt wird. Wendet sich der Beschwerdeflihrer bspw. gegen die Forderung der BaFin, bestimmte
Auskilinfte zu erteilen oder Unterlagen vorzulegen, so wird nur die Recht- und ZweckmaBigkeit dieser
MaBnahmen zur Sachverhaltsermittlung einer erneuten Priifung unterzogen. Die Frage, ob bereits die
Einleitung der Enforcement-Prifung nicht hatte angeordnet werden dirfen, wird nicht noch einmal
aufgegriffen. Ist eine Fehlerfeststellung rechtskréftig geworden, so mag das betroffene Unternehmen
spater Widerspruch gegen die Anordnung zur Bekanntmachung einlegen, kann sich aber darin nicht
darauf berufen, die zugrundeliegende Fehlerfeststellung sei schon nicht zutreffend gewesen.

Innerhalb dieser Beschrankung auf den Streitgegenstand Uberprift die BaFin die RechtmaBigkeit der
angegriffen Verfligung in vollem Umfang. Sie berlicksichtigt dabei die neu vorgetragenen Einwdnde des
Beschwerdeflihrers, muss aber auch dann den urspriinglichen Verwaltungsakt aufheben, wenn sie diesen
aus nicht vom Beschwerdeflihrer gerligten Grinden als rechtswidrig erkennt. Soweit die
Ausgangsverfligung auf einer Ermessensentscheidung der BaFin beruht, die Anordnung also nicht
gesetzlich zwingend vorgegeben ist, wird auch die Ermessens-ausiibung im Widerspruchsverfahren
erneut Uberprift.
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Fir die Recht- und ZweckmaBigkeitsprifung kommt es auf den Sachverhalt und die Rechtslage an, wie
sie sich in dem Zeitpunkt darstellen, in dem die BaFin tiber den Widerspruch entscheidet. Andern sich die
rechtlichen Vorgaben oder die tatsachlichen Umstdnde, die Grundlage des Verwaltungsaktes waren, so
kann sich dies zugunsten oder zum Nachteil des Beschwerdefiihrers auswirken.

Stellt die BaFin fest, dass der Ausgangsbescheid rechtswidrig war oder im Zeitpunkt der Entscheidung
Uber den Widerspruch die urspringliche Verfiigung nicht mehr aufrechterhalten werden kann, so hilft sie
dem Widerspruch ab. Halt sie den Widerspruch hingegen fiir unbegriindet, so weist sie diesen in Form
eines Widerspruchsbescheids kostenpflichtig zurtick.

Xll.2.1.6 Kein Suspensiveffekt

Nach § 37t Abs. 2 WpHG sind die oben unter XIII.2 aufgefiihrten Verfiigungen der BaFin im Rahmen der
Bilanzkontrolle sofort vollziehbar. Der lblicherweise mit der Einlegung eines Rechtsmittels einhergehende
Suspensiveffekt gilt hier nicht, d.h. die Anordnung ist auch dann bereits mit ihrer Bekanntgabe an den
Adressaten zu befolgen und kann von der BaFin mit den Mitteln des Verwaltungszwangs vollstreckt
werden, wenn die Widerspruchsfrist noch nicht abgelaufen oder ein Widerspruch fristgerecht eingelegt
worden ist. Mit dieser Regelung wird sichergestellt, dass das Interesse des Kapitalmarkts an
schnellstmadglicher Transparenz durch ein Rechtsmittelverfahren nicht beschrankt wird. Die Adressaten
einer Enforcement-Verfiigung kénnen aber beim OLG Frankfurt am Main beantragen, die aufschiebende
Wirkung ihres Widerspruchs anzuordnen (XIII.2.3).

XIll.2.2 Beschwerde

Adressaten von Verwaltungsakten der BaFin im Rahmen der Bilanzkontrolle kénnen ein gerichtliches
Beschwerdeverfahren betreiben, wenn ihrem Widerspruch durch die BaFin nicht (vollstédndig) abgeholfen
worden ist oder der Widerspruchsbescheid erstmalig eine Beschwer enthdlt (XIII.2.1).

Grundsatzlich mdglich ist eine Beschwerde auch dann, wenn sich der Streit zwischenzeitlich erledigt hat,
der Beschwerdefiihrer aber ein berechtigtes Interesse an der Feststellung geltend machen kann, dass die
Verfligung der BaFin rechtswidrig war. Eine solche Fortsetzungsfeststellungsbeschwerde nach § 37u

Abs. 2 WpHG in Verbindung mit § 56 Abs. 2 Satz 2 WpUG kommt etwa in Betracht, wenn sich ein
Auskunftsverlangen der BaFin gegenliber einem Unternehmen oder seinem Abschlussprifer dadurch
erledigt hat, dass die Auskunft bereits erteilt wurde, der Verpflichtete aber weitere dhnliche MaBnahmen
befurchtet.

Xlll.2.2.1  Zustandiges Gericht

Fur die Entscheidungen Uber Enforcement-Beschwerden ist nach § 37u Abs. 2 WpHG in Verbindung mit

§ 48 Abs. 4 WpUG ausschlieBlich das Oberlandesgericht in Frankfurt am Main zustadndig. Dort entscheidet
der Senat fiir Wertpapiererwerbs- und Ubernahmerecht und es gelten die Verfahrensvorschriften des
WpUG entsprechend. Gegen den Beschluss des OLG Frankfurt ist kein weiteres Rechtsmittel gegeben; will
das Gericht aber von der Rechtsprechung eines anderen Oberlandesgerichts oder des
Bundesgerichtshofes abweichen, so muss es die Sache dem BGH zur Entscheidung vorlegen
(Divergenzvorlage entsprechend § 56 Abs. 6 WpUG).

Xlll.2.2.2 Beschwerdebefugnis

Gegen Verfligungen der BaFin im Rahmen des Enforcements (XIII.2), in der Regel in Gestalt eines
Widerspruchsbescheids, kénnen die dadurch in ihren Rechten unmittelbar Betroffenen eine Beschwerde
einlegen. Dies wird in der Regel das der Bilanzkontrolle unterliegende Unternehmen sein, es kommen
aber auch andere Adressaten etwa von Auskunftsersuchen der BaFin oder die DPR als Adressatin einer
Anordnung zur Prifungseinleitung in Betracht. Mittelbar Drittbetroffene sind dagegen - entsprechend
dem Widerspruchsverfahren - nicht beschwerdebefugt (XIII.2.1.2).

XI1.2.2.3  Fristen und Formalien

Die Beschwerde muss innerhalb eines Monats ab Zustellung des Widerspruchsbescheides bei Gericht
eingehen; diese Frist kann nicht verlangert werden. Hieran schlieBt sich eine weitere Frist von einem
Monat an, innerhalb derer die Beschwerde begriindet werden muss. Diese Frist kann vom Gericht auf
Antrag verlangert werden. In der Begriindung muss erklart werden, inwieweit das Gericht den
Verwaltungsakt abandern oder aufheben mége. Hier kann der Beschwerdefiihrer den Streitgegenstand
auf Teile der BaFin-Verfligung begrenzen, indem er etwa ein Auskunftsverlangen der BaFin nur in Bezug
auf einzelne Fragen aus einem langeren Katalog angreift oder nicht die Feststellung aller, sondern nur
bestimmter von der BaFin festgestellten Fehler zum Verfahrensgegenstand macht. Zudem sind die

Stand 28. April 2009
184



tatsachlichen Umstande zu erldutern, auf die sich die Beschwerde stitzt, und hierfliir Beweismittel
anzugeben.

XIl.2.2.4 Verfahren

Der Beschwerdefiihrer muss sich vor Gericht von einem Rechtsanwalt oder einem Rechtslehrer an einer
Hochschule vertreten lassen. Das Einverstdndnis der Beteiligten vorausgesetzt, kann das Gericht auf eine
mundliche Verhandlung verzichten. Eine Entscheidung kann auch dann ergehen, wenn die Beteiligten
trotz ordnungsgemaBer Benachrichtigung nicht mit ihrem Anwalt zur mindlichen Verhandlung erschienen
sind. Die Offentlichkeit kann nach MaBgabe von § 58 Nr. 1 WpUG in Verbindung mit § 172
Gerichtsverfassungsgesetz (GVG) von der mindlichen Verhandlung ausgeschlossen werden.

Das Beschwerdegericht ist verpflichtet, den Sachverhalt von Amts wegen zu ermitteln. In diesem Rahmen
kann es Sachverstandige hinzuziehen, um besonders komplizierte Sachverhaltsfragen aufzuklaren. Es
entscheidet durch Beschluss nach § 56 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Dabei darf es liber das vom
Beschwerdeflihrer definierte Klagebegehren nicht hinausgehen, so dass der Beschluss keine Uber den
angegriffenen Verwaltungsakt hinausgehende Belastung enthalten darf.

Soweit das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis kommt, dass die Verfligung rechtswidrig war, hebt es
diese auf. Die Rechtswidrigkeit der Verfiigung kann nach § 56 Abs. 4 WpUG darin begriindet sein, dass
die BaFin von dem ihr gesetzlich eingerdumten Entscheidungsermessen fehlerhaft Gebrauch gemacht hat,
indem sie etwa die Grenzen des Ermessens Uberschritten oder Sinn und Zweck der Bilanzkontrolle
verletzt hat. Im Falle einer Fortsetzungsfeststellungsbeschwerde (XIII.2.2) stellt es die Rechtswidrigkeit
der Verfligung im Beschluss fest. Ist die Verfligung rechtmaBig, weist das OLG die Beschwerde zurick.

Der Beschluss bindet lediglich die Verfahrensbeteiligten. Mittelbar betroffene Dritte unterliegen nicht der
Bindungswirkung.

XII1.2.3 Eilverfahren

Nach § 37u Abs. 1 Satz 2 WpHG ist mit einer Beschwerde gegen Verwaltungsakte der BaFin in
Enforcement-Angelegenheiten kein Suspensiveffekt verbunden. Die Verfigungen, auch in Gestalt eines
Widerspruchsbescheids, kénnen im Interesse des Kapitalmarkts an schnellstmdéglicher Transparenz sofort
vollzogen werden, ohne das Ergebnis des Beschwerdeverfahrens abzuwarten (XIII.2.1.6). Dies bedeutet,
dass die BaFin ihre Verfiigung auch vor dem rechtskraftigen Abschluss eines Rechtsmittelverfahrens
durchsetzen kann, indem sie dem Adressaten fiir den Fall, dass er der Anordnung keine Folge leistet, ein
Zwangsgeld in Hoéhe von bis zu 250.000 € androht oder die geforderte Handlung, etwa die
Bekanntmachung einer Fehlerfeststellung, auf Kosten des Verpflichteten selbst vornimmt.

Um sich gegen die sofortige Vollziehbarkeit zu schiitzen, steht den von der BaFin-Verfigung unmittelbar
in ihren Rechten betroffenen Personen ein gerichtliches Eilverfahren zur Verfigung. Weder im WpHG noch
im WpUG, dessen Verfahrensrecht fiir das Beschwerdeverfahren gilt, ist vorgesehen, dass die BaFin selbst
die sofortige Vollziehbarkeit ihrer Verfligungen beseitigen kdnnte.

Das Beschwerdegericht (XIII.2.2.1) kann auf Antrag gem&B § 37u Abs. 2 WpHG i.V.m. § 50 Abs. 3 WpUG
die aufschiebende Wirkung eines Widerspruchs oder einer Beschwerde anordnen. Voraussetzung ist, dass
der Antragsteller Tatsachen glaubhaft machen kann, aufgrund derer das Gericht ernstliche Zweifel an der
RechtmaBigkeit des angefochtenen Verwaltungsaktes der BaFin erkennt oder zu dem Schluss kommt,
dass die Vollziehung dieses Verwaltungsaktes eine unbillige und nicht durch GUberwiegende &ffentliche
Interessen gebotene Harte zu Folge hatte.

Die erste Alternative ernstlicher Zweifel an der RechtmaBigkeit kommt in Betracht, wenn das Gericht nach
einer summarischen Prifung der Erfolgsaussichten des Widerspruchs oder der Beschwerde zu dem
Ergebnis kommt, dass eine Aufhebung des angegriffenen Verwaltungsaktes im spdateren Hauptverfahren
Uberwiegend wahrscheinlich ist. Die zweite Alternative einer unbilligen Harte wird dann im Eilverfahren
zum Tragen kommen, wenn nicht nur typischerweise mit solchen Verwaltungsakten einhergehende
Nachteile fir den Adressaten zu erwarten sind, etwa Kursverluste fir die Unternehmensanteile bei
Bekanntwerden einer Fehlerfeststellung. Es muisste vielmehr eine fiir den Adressaten des
Verwaltungsakts existenzbedrohende Situation zu erwarten sein, die nicht durch ein iberwiegendes
offentliches Interesse an der Verfigung der BaFin kompensiert wird.
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X1V Pflicht zur Finanzberichterstattung - (88 37v
— 372 WpHG)

XIV.1 Einleitung

Die §§ 37v - 37z WpHG regeln den Inhalt von Finanzberichten nach dem WpHG, die in Zusammenhang
mit diesen bestehenden Pflichten zu Veréffentlichung und Speicherung sowie die diesbezliglichen
Befreiungsmadglichkeiten. Finanzberichte im Sinne dieser Vorschriften sind der Jahresfinanzbericht

(§ 37v WpHG), der Halbjahresfinanzbericht (§ 37w WpHG) und die Zwischenmitteilung der
Geschaftsfuhrung (§ 37x WpHG).

Bei Erstellung eines Quartalsfinanzberichtes, welcher die Vorgaben des § 37w Abs. 2 Nr. 1 und 2, Abs. 3
und 4 WpHG erfiillt (so genannter befreiender Quartalsfinanzbericht), entfallt die Pflicht zur
Veroéffentlichung einer Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung.

Sofern ein Mutterunternehmen verpflichtet ist, einen Konzernabschluss und einen Konzernlagebericht zu
erstellen, so werden die Vorgaben der §§ 37v bis 37x WpHG zur Finanzberichterstattung nach MaBgabe
des § 37y WpHG modifiziert.

In § 37z WpHG finden sich schlieBlich Ausnahmen von der Finanzberichterstattungspflicht nach WpHG.

XIv.1.1.1.1 Rechtliche Grundlagen und Gesetzgebungsgeschichte

Die wesentlichen rechtlichen Grundlagen der §§ 37v ff. WpHG bilden die Vorgaben der
Transparenzrichtlinie (TRL). Die einschlagigen Bestimmungen finden sich hauptsdchlich in den Art.

4 - 8 TRL, welche durch die Vorschriften der Durchflihrungsrichtlinie (TranspRLDV), insbesondere im
Hinblick auf die Offenlegung von Finanzdaten in Halbjahresfinanzberichten und die Mindestanforderungen
fir die Anerkennung der Gleichwertigkeit der Finanzberichterstattungsregeln von Drittstaaten, weiter
konkretisiert wurden.

In Deutschland erfolgte die Umsetzung dieser Vorgaben insbesondere durch das Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (TUG), welches die Vorgaben der Richtlinien im WpHG sowie der WpAIV umsetzte. Von
den durch das TUG geschaffenen maBgeblichen Rechtsverordnungsermdachtigungen wurde auch durch die
TranspRLDV Gebrauch gemacht. Durch das TUG wurden die 53 ff. BérsZulVO aufgehoben, in welchen
bisher die Zwischenberichtspflichten als so genannte , Bérsenzulassungsfolgepflichten™ geregelt waren.

XIV.2 Geltungsbereich

Die Pflichten der §§ 37v ff. WpHG gelten nur fir Inlandsemittenten gemaB § 2 Abs. 7 WpHG (IV.2.1.1).
Der Kreis der Verpflichteten wird zusatzlich dadurch beschrankt, dass nur Unternehmen als Verpflichtete
in Betracht kommen. Daher sind beispielsweise der Bund und die Lander als Emittenten nicht erfasst.
Weitere Beschrankungen des persénlichen Anwendungsbereiches ergeben sich unmittelbar aus §§ 37w
und 37x WpHG.

MaBgeblicher Zeitpunkt flir das Bestehen der Inlandsemittenteneigenschaft ist die Zulassung der
Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt im Inland. Dabei ist nicht der Zeitpunkt des
Antrages auf Zulassung, sondern der Zeitpunkt der tatsachlichen Zulassung entscheidend. Eine
Berichtspflicht besteht ab dem Zeitpunkt der Zulassung fiir den aktuellen und alle folgenden
Berichtszeitraume. Eine Berichtspflicht besteht des Weiteren auch fiir einen vorhergehenden
Berichtszeitraum, sofern die Zulassung noch wahrend des jeweils maBgeblichen
Veroffentlichungszeitraumes erfolgt. Die Pflicht zur Berichterstattung endet mit dem Wirksamwerden des
Widerrufes der Zulassung. Ein Bericht Gber den Zeitraum, innerhalb dessen ein Widerruf der Zulassung
wirksam wird, ist, im Gegensatz zum Bericht Uber den unmittelbar vorangegangenen Berichtszeitraum,
nicht erforderlich.

Beispiel:

Die Zulassung der Wertpapiere des Emittenten erfolgt am 1. August (Geschéftsjahr = Kalenderjahr).
Dann besteht auch die Pflicht zur Erstellung und Verdéffentlichung eines Halbjahresfinanzberichtes, da
die Zulassung noch innerhalb des maBgeblichen Veréffentlichungszeitraumes erfolgte.

Wird die Bérsenzulassung dagegen am 1. August wirksam widerrufen, so ist zwar noch der
Halbjahresfinanzbericht zu erstellen und zu veréffentlichen, da dieser Berichtszeitraum abgeschlossen
ist, eine Zwischenmitteilung der Geschéftsfiihrung (flir das dritte Quartal) und ein Jahresfinanzbericht
mluissen dagegen nicht mehr erstellt und veréffentlicht werden.
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Im Falle eines Rumpfgeschaftsjahres finden die §§ 37v ff. WpHG wie folgt Anwendung: Am Ende eines
Rumpfgeschaftsjahres sind die beziglich eines Jahresfinanzberichtes nach § 37v WpHG bestehenden
Pflichten zu erfiillen. Auch hinsichtlich der unterjdhrigen Finanzberichterstattung bestehen im Falle eines
Rumpfgeschaftsjahres grundsatzlich keine Besonderheiten; allerdings ist keine zusatzliche unterjdhrige
Berichterstattung erforderlich, wenn das Ende des Berichtszeitraumes mit dem Ende des
Rumpfgeschaftsjahres zusammenfallt.

Beispiel:

Ein am 1. Juli beginnendes Geschéftsjahr wird mit Wirkung zum 1. Januar des Folgejahres dem
Kalenderjahr angepasst. Fir den Schluss des Rumpfgeschéftsjahres zum 31. Dezember ist ein
Jahresfinanzbericht zu erstellen und spétestens zum 30. April des Folgejahres der Offentlichkeit zur
Verfiigung zu stellen. Eine Pflicht zur Erstellung und Veréffentlichung des Halbjahresfinanzberichtes
flir den Zeitraum vom 1. Juli bis 31. Dezember besteht nicht. Erfolgt die Anpassung demgegentiber
mit Wirkung zum

1. Februar des Folgejahres, ist sowohl fiir den Schluss des Rumpfgeschéftsjahres zum 31. Januar des
Folgejahres ein Jahresfinanzbericht als auch ein Halbjahresfinanzbericht fiir den Zeitraum vom 1. Juli
bis 31. Dezember zu erstellen und zu veréffentlichen.

XIV.2.1 Geltung der 88 37v ff. WpHG fiir insolvente Gesellschaften

Die Pflichten nach §§ 37v ff. WpHG missen auch von Emittenten eingehalten werden, fir die ein Antrag
auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens gestellt wurde oder Gber deren Vermdgen bereits ein
Insolvenzverfahren eréffnet worden ist. Der Insolvenzverwalter (auch der vorldufige) hat diese
Emittenten bei der Erfiillung ihrer kapitalmarktrechtlichen Verpflichtungen zu unterstiitzen, insbesondere
im Hinblick auf die hierzu notwendigen Mittel (§ 11 WpHG).

XIV.2.2 Ausnahmen vom Geltungsbereich gemaf.& 37z WpHG

Das WpHG regelt in § 37z eine Reihe von Ausnahmen vom Anwendungsbereich der §§ 37v ff., welche die
Emittenten von einzelnen Pflichten oder aber dem gesamten Anwendungsbereich der Normen
ausnehmen.

XIV.2.2.1 Ausnahmen nach den 8 37z Abs. 1 bis 3 WpHG

Nach § 37z Abs. 1 WpHG sind die §§ 37v bis 37y WpHG nicht auf Unternehmen anwendbar, welche
ausschlieBlich zugelassene Schuldtitel nach § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG mit einer Mindeststiickelung
von 50.000 € oder dem am Ausgabetag entsprechenden Gegenwert einer anderen Wahrung begeben.

Von der Erflillung der Regelungen zum Halbjahresfinanzbericht (§ 37w WpHG) sind dagegen gemaf

Abs. 2 Kreditinstitute befreit, welche als Inlandsemittenten (IV.2.1.1) Wertpapiere begeben, sofern ihre
Aktien nicht an einem organisierten Markt zugelassen sind und sie dauernd oder wiederholt ausschlieBlich
Schuldtitel begeben haben, deren Gesamtnennbetrag 100 Mio. € nicht erreicht und fir die kein Prospekt
nach dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) veroffentlicht wurde.

Stand 28. April 2009
187



Ebenfalls von den Pflichten des § 37w WpHG sind nach § 37z Abs. 3 WpHG die | Ausnahme
Unternehmen befreit, welche als Inlandsemittenten Wertpapiere begeben und
bereits vor dem 31. Dezember 2003 existiert haben, sofern sie ausschlieBlich

Schuldtitel begeben, die zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind und vom Bund, von einem Land oder von einer seiner

Gebietskdérperschaften unbedingt und unwiderruflich garantiert werden (z.B.
Sparkassen und Volksbanken).VeraussetzanrgenVoraussetzungen

1. AusschlieBliche Emission von an einem organisierten Markt Pflichten nach §§ 37v
zugelassenen Schuldtiteln (§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG), bis 37y WpHG -
Finanzberichte
2. mit einer Mindeststiickelung von 50.000 € oder entsprechendem insgesamt - (§ 37z
Gegenwert in anderer Wahrung am Ausgabetag. Abs. 1 WpHG)
1. Kreditinstitut, Pflichten nach
§ 37w WpHG -
2. keine Emission von an einem organisierten Markt zugelassenen Halbjahresfinanzbericht
Aktien, - (8 37z Abs. 2 WpHG)

3. dauerndes oder wiederholtes Begeben ausschlieBlich von Schuldtiteln,
deren Gesamtnennbetrag 100 Mio. € nicht erreicht und fir die

4. kein Prospekt nach dem WpPG veroffentlicht wurde.

1. Unternehmen hat bereits vor dem 31.12.2003 existiert, Pflichten nach
§ 37w WpHG -
2. ausschlieBliches Begeben von Schuldtiteln, die zum Handel an einem Halbjahresfinanzbericht
organisierten Markt zugelassen sind und - (§ 37z Abs. 3 WpHG)

3. vom Bund, von einem Land oder von einer seiner
Gebietskorperschaften unbedingt und unwiderruflich garantiert
werden.

XIV.2.2.2 Ausnahme nach 8 37z Abs. 4 WpHG auf Antrag bei
Gleichwertigkeit der Regelungen eines Drittstaates

Nach § 37z Abs. 4 WpHG kann die Bundesanstalt Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, welche als
Inlandsemittenten Wertpapiere begeben, auf Antrag von den Anforderungen der §§ 37v bis 37y WpHG
ausnehmen. Voraussetzung hierfir ist, dass das Unternehmen in dem Drittstaat gleichwertigen
Regelungen unterliegt oder sich solchen unterwirft.

Die Gleichwertigkeit bestimmt sich hierbei nach MaBgabe der §§ 12 bis 17 TranspRLDV, welche
spezifische Vorgaben zur Frage der Gleichwertigkeit der von einem Drittstaat gestellten Anforderungen an
die Finanzberichte, nicht jedoch an dessen Rechnungslegungsgrundsatze, enthalten. Die Bundesanstalt
prift die Gleichwertigkeit anhand der Regelungen des jeweiligen Drittstaates. Die individuelle
Berichterstattung des Unternehmens ist dagegen unerheblich. Kommt die Bundesanstalt zum Ergebnis,
dass eine Gleichwertigkeit gegeben ist, so kann sie das Unternehmen von den Anforderungen der §§ 37v
- 37y WpHG ausnehmen. Ihr steht insoweit nach dem Wortlaut der Norm ein Ermessen zu. Vor der
Entscheidung wird das Ergebnis auf europadischer Ebene abgestimmt.

Auch bei Gestattung der Ausnahme ist der Emittent nicht von jeglicher Finanzberichterstattung in
Deutschland befreit. Vielmehr ist er nach § 37z Abs. 4 Satz 2 und 3 WpHG verpflichtet, die nach den
Vorschriften des Drittstaates erstellten Informationen sowie eine Hinweisbekanntmachung gemaB den
maBgeblichen Regelungen des WpHG und der WpALV zu verbreiten. Daneben sind die
Hinweisbekanntmachung sowie die nach den Vorschriften des Drittstaates erstellten Informationen an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu tUbermitteln.
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XIV.3 8§ 37v WpHG — Jahresfinanzbericht

Nach § 37v WpHG sind Unternehmen, die als Inlandsemittenten Wertpapiere begeben, verpflichtet, fir
den Schluss eines jeden Geschaftsjahres einen Jahresfinanzbericht zu erstellen und spatestens vier
Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres der Offentlichkeit zur Verfiigung zu stellen, sofern
nicht schon bereits eine Verpflichtung zur Offenlegung der in § 37v Abs. 2 WpHG genannten Unterlagen
nach handelsrechtlichen Vorschriften besteht. Daneben muss der Emittent vor dem 6ffentlichen
Zurverfligungstellen dieser Unterlagen eine Hinweisbekanntmachung dariiber veréffentlichen, ab welchem
Zeitpunkt und unter welcher Internetadresse diese 6ffentlich zuganglich sind. Die Veréffentlichung der
Hinweisbekanntmachung ist gleichzeitig mit ihrer Veréffentlichung der Bundesanstalt mitzuteilen und
unverzuglich,

allerdings nicht vor ihrer Veréffentlichung, dem Unternehmensregister zur Speicherung zu tGbermitteln.
Die in § 37v Abs. 2 WpHG genannten Unterlagen selbst sind ebenfalls unverziglich, allerdings nicht vor
Veroéffentlichung der Hinweisbekanntmachung, dem Unternehmensregister zur Speicherung zu
tibermitteln, soweit die Ubermittiung nicht bereits nach handelsrechtlichen Vorschriften durch den
Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers erfolgt.

XIV.3.1 § 37v Abs. 2 WpHG - Inhalt des Jahresfinanzberichtes

Der Jahresfinanzbericht muss gemaB § 37v Abs. 2 WpHG mindestens
« den gepriften Jahresabschluss (Nr. 1),
e den Lagebericht (Nr. 2),
« die Entsprechenserklarung gemai §§ 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 1 Satz 5 HGB (Nr. 3) und

e eine Bescheinigung der Wirtschaftspriferkammer gemaB § 134 Abs. 2a der
Wirtschaftspriiferordnung (WPO) Uber die Eintragung des Abschlusspriifers oder eine Bestatigung
der Wirtschaftspriiferkammer gemaB § 134 Abs. 4 Satz 8 WPO (ber die Befreiung von der
Eintragungspflicht (Nr. 4)

umfassen.

Eine Erweiterung des Berichtes um weitere Inhalte ist méglich, solange dieser die in § 37v Abs. 2 Nr. 1 -
3 WpHG genannten Mindestbestandteile enthalt.

XIV.3.1.1 Geprufter Jahresabschluss

Der Jahresfinanzbericht hat zunachst den gepriften Jahresabschluss zu enthalten. Bei Unternehmen mit
Sitz in Deutschland ist dies der Abschluss nach §§ 242, 264 Abs. 1 Satz 1 HGB.

XIV.3.1.2 Lagebericht

Der Inhalt des Lageberichtes ist in § 37v WpHG nicht ndher umschrieben. Fir Emittenten mit Sitz in
Deutschland ergeben sich die maBgeblichen Vorgaben allerdings aus § 289 HGB. Nach WpHG ist es nicht
erforderlich, dass — neben dem Jahresabschluss — auch der Lagebericht einer Priifung unterzogen wird,
allerdings folgt eine solche Prifungspflicht fir Emittenten mit Sitz in Deutschland aus § 316 Abs. 1 Satz 1
HGB.

XIV.3.1.3 Entsprechenserklarung gem. 88 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 1
Satz 5 HGB (so genannter Bilanzeid)

Mittels der Entsprechenserklarung versichern die gesetzlichen Vertreter des Unternehmens, dass der
Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage vermittelt sowie im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses
und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird und die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung beschrieben sind. Die Erklarung erfolgt unter der Einschrankung der Aussage nach bestem
Wissen.

Die Formulierung der Entsprechenserklarung kann durch Anpassung an das Muster des Deutschen
Rechnungslegungsstandards Nr. 16 zum konsolidierten Abschluss erfolgen (Bekanntmachung des
Deutschen Rechnungslegungsstandards Nr. 16 (DRS 16) — Zwischenberichterstattung — des Deutschen
Rechnungslegungs Standards Committees e.V., Berlin, nach § 342 Abs. 2 des HGB vom 8. Juli 2008;
veroffentlicht als Beilage zum Bundesanzeiger vom 24. Juli 2008).
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XIV.3.1.4 Bescheinigung oder Bestatigung der Wirtschaftspriuferkammer
gemal § 134 WPO

Jahresfinanzberichte missen eine Bescheinigung der Wirtschaftspriiferkammer gemaB § 134 Abs. 2a
WPO Uber die Eintragung des Abschlusspriifers oder eine Bestatigung der Wirtschaftspriferkammer
gemaB § 134 Abs. 4 Satz 8 WPO uber die Befreiung von der Eintragungspflicht enthalten, wenn
insbesondere ein Abschlusspriifer aus einem Drittstaat den Bestdtigungsvermerk flr den Abschluss
eines Unternehmen mit Sitz in einem solchen Staat erteilt hat. Dies ist jedenfalls dann nicht der Fall,
wenn der Abschlusspriifer in Deutschland o6ffentlich bestellt ist.

XIV.3.2 Konzern

Sofern ein Mutterunternehmen verpflichtet ist, einen Konzernabschluss und einen -lagebericht zu
erstellen, wird § 37v WpHG durch § 37y WpHG in der Weise modifiziert, dass der Jahresfinanzbericht
auch den gepriften, im Einklang mit der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 aufgestellten Konzernabschluss,
den Konzernlagebericht, eine den Vorgaben der §§ 297 Abs. 2 Satz 4, 315 Abs. 1 Satz 6 HGB
entsprechende Erklarung und eine Bescheinigung der Wirtschaftspriferkammer gemaB § 134 Abs. 2a
WPO uber die Eintragung des Abschlusspriifers oder eine Bestatigung der Wirtschaftspriiferkammer
gemal § 134 Abs. 4 Satz 8 WPO lber die Befreiung von der Eintragungspflicht zu enthalten hat. Diese
Bestandteile sind neben den genannten Teilen des Jahresfinanzberichtes anzugeben und bilden mit diesen
gemeinschaftlich den Jahresfinanzbericht i.S.d. § 37v WpHG. Es besteht somit nur ein einheitlicher
Finanzbericht.

Der Konzernabschluss ist im Einklang mit der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, d.h. nach den von der EU
Ubernommenen IAS/IFRS, aufzustellen. Nach WpHG besteht fiir den Konzernabschluss, nicht jedoch fir
den -lagebericht, eine Prifungspflicht. Letztere ergibt sich fiir Emittenten mit Sitz in Deutschland
allerdings aus § 316 Abs. 2 Satz 1 HGB. Aus § 315 HGB ergeben sich des Weiteren auch Vorgaben fir
den Inhalt des Konzernlageberichtes.

X1V.3.3 Verbreitung und Hinweisbekanntmachung

XIV.3.3.1 Offentliches Zurverfuigungstellen des Jahresfinanzberichtes

Der Jahresfinanzbericht selbst muss spatestens vier Monate nach Ablauf jedes Geschaftsjahres auf einer
Internetseite der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden. Eine zusétzliche Verdffentlichung auf
anderem Wege ist zuldssig, aber nicht notwendig. Ebenfalls nicht erforderlich ist es, den Bericht auf der
Internetseite des jeweiligen Unternehmens einzustellen. Ausreichend ist vielmehr auch die Einstellung auf
einer anderen Seite, wobei eine Veroffentlichung auf der Seite des Unternehmens aufgrund groBerer
Sachndhe vorzugswirdig ist.

XIV.3.3.2 Hinweisbekanntmachung

§ 37v Abs. 1 Satz 2 WpHG verpflichtet den Emittenten zur Verdéffentlichung einer
Hinweisbekanntmachung. Diese muss angeben, ab wann der Jahresfinanzbericht unter welcher
Internetadresse 6ffentlich zuganglich ist.

Anzugeben ist der genaue Pfad zu der Internetseite, auf welcher die Veréffentlichung erfolgt. Der Hinweis
auf eine Internetseite, insbesondere ein Link auf die Investor Relations-Seite des Unternehmens, von der
eine weitere Suche notwendig ist, genligt den Anforderungen des § 37v Abs. 1 S. 2 WpHG nicht. Noch
vertretbar ist es allerdings, wenn der Pfad auf eine Seite flhrt, von der aus der Anleger ohne weitere
Suche durch einen einzigen weiteren ,Klick" den jeweiligen Bericht auswahlen bzw. finden kann.

Die Veroffentlichung erfolgt gemaB § 3a WpAIV, auf den § 22 WpAIV verweist, (iber das so genannte
Medienbindel (IV.6.1.1).

Die Veroffentlichung der Hinweisbekanntmachung muss vor dem erstmaligen 6ffentlichen
Zurverfligungstellen des Jahresfinanzberichtes erfolgen. Um insoweit die Moglichkeit der rechtzeitigen
Kenntnisnahme mdglichst vieler Marktteilnehmer von der bevorstehenden Zurverfligungstellung des
Jahresfinanzberichts zu erdéffnen, wird eine Vorlauffrist von einer Woche empfohlen.

Sammelmitteilungen genltigen den Anforderungen des Gesetzes, soweit in diesen bereits der jeweils
richtige Zeitpunkt und die richtige Internetadresse, zu dem und unter der die Finanzberichte der
Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden, angegeben werden. Eine Korrekturmeldung ist erforderlich,
wenn sich die angegebenen Termine oder die Pfadangaben @ndern. Es wird empfohlen,
Sammelmitteilungen héchstens zwolf Monate im Voraus abzugeben, um einen zeitlichen Bezug zu
bewahren und eine Vielzahl spiterer Anderungen zu vermeiden.
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XIV.3.3.3 Mitteilung an die Bundesanstalt und Ubermittlung an das
Unternehmensregister

Die Veréffentlichung der Hinweisbekanntmachung muss gemaB § 37v Abs. 1 Satz 3 WpHG gleichzeitig
mit ihrer Veroéffentlichung der Bundesanstalt mitgeteilt werden. Eine Gleichzeitigkeit ist dabei bereits
dann gegeben, wenn die Versendung unmittelbar nacheinander erfolgt.

Die Pflicht zur Ubermittlung der Hinweisbekanntmachung an das Unternehmensregister folgt aus § 8b
Abs. 2 Nr. 9, Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. § 37v Abs. 1 Satz 3 WpHG bestimmt, dass diese Ubermittlung
unverziglich, jedoch nicht vor Veroffentlichung der Bekanntmachung zu erfolgen hat. Die
Unverziglichkeit bestimmt sich insoweit nach § 121 Abs. 1 Satz 1 Blirgerliches Gesetzbuch (BGB), d.h.
die Ubermittlung muss ohne schuldhaftes Zégern erfolgen.

XIV.3.3.4 Sprache des Jahresfinanzberichtes und der
Hinweisbekanntmachung -sowie Dauer der Veroffentlichung

Die Sprache des Jahresfinanzberichtes und der Hinweisbekanntmachung (IV.6.2) richtet sich nach § 3b
WpAIV, auf den § 22 WpAIV verweist.

Der Finanzbericht muss gemaB § 24 WpAIV fir mindestens finf Jahre im Unternehmensregister der
Offentlichkeit zuganglich sein.

XIV.3.4 Ubermittlung der Rechnungslegungsunterlagen an das
Unternehmensregister

Das Unternehmen ist verpflichtet, die in § 37v Abs. 2 WpHG genannten Rechnungslegungsunterlagen
unverziglich, jedoch nicht vor Veréffentlichung der Hinweisbekanntmachung, an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu tUbermitteln.

Der Inlandsemittent muss die Unterlagen nach § 37v Abs. 1 Satz 4 WpHG grundsatzlich selbst oder durch
einen Dienstleister an das Unternehmensregister ibermitteln, § 8b Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB. Nur im Falle
der Offenlegung der Rechnungslegungsunterlagen nach § 37v Abs. 2 WpHG im Wege der Offenlegung
nach den handelsrechtlichen Vorschriften leitet der Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers diese
an das Unternehmensregister zur Einstellung weiter, § 8b Abs. 2 Nr. 4, Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 HGB. Eine
Einstellung in das Internet ist allerdings auch in diesem Fall erforderlich.

Die Einzelheiten der Ubermittlung an das Unternehmensregister werden in der
Unternehmensregisterverordnung (URV) geregelt.125 Die Erflillung der in dieser Verordnung geregelten
Pflichten unterliegt nicht der Aufsicht der BaFin.

Die Ubermittlung erfolgt gemaB § 4 Satz 1 URV im Wege der Datenferniibertragung und nur in
Ausnahmeféllen per Telefax (§ 4 Satz 2 URV). Nach § 11 Satz 1 URV sind Daten i.S.d. § 8b Abs. 2 Nr. 9
HGB dem Unternehmensregister unverziglich nach der Veréffentlichung sowie Daten i.S.d. § 8b Abs. 2
Nr. 10 HGB unverzlglich nach der Mitteilung zu Gbermitteln. Nach § 11 Satz 2 URV gilt § 10 Satz 2 URV
entsprechend. Danach sind Daten in einem vom Betreiber bestimmten, in Wirtschaftskreisen verbreiteten
strukturierten Format, z.B. in Form der Extensible Markup Language (XML), zu Gbermitteln.

XIV.4 § 37w WpHG — Halbjahresfinanzbericht

§ 37w WpHG verpflichtet Unternehmen, die als Inlandsemittenten Aktien oder Schuldtitel i.S.d. § 2

Abs. 1 Satz 1 WpHG begeben, zur Erstellung und Veréffentlichung eines Halbjahresfinanzberichtes fiir die
ersten sechs Monate eines jeden Geschaftsjahres. Ausgenommen sind allerdings Emittenten von mit
Aktien vergleichbaren Anteilen und Aktien vertretenden Zertifikaten (§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG) sowie
solche, die Schuldtitel emittieren, die ein zumindest bedingtes Recht auf den Erwerb von Wertpapieren
nach § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG begriinden. Der Kreis der Berichtspflichtigen ist somit enger als
bei der Jahresfinanzberichterstattung.

§ 37w Abs. 1 WpHG regelt die Veroffentlichung des Berichtes und der Hinweisbekanntmachung, wahrend
§ 37w Abs. 2 WpHG die Bestandteile des Berichtes auffiihrt. In den Absatzen 3 und 4 werden in der Folge
die Bestandteile des verklrzten Abschlusses und des Zwischenlageberichtes naher umschrieben. Diese

Bestandteile kbnnen nach § 37w Abs. 5 WpHG einer priferischen Durchsicht durch einen Abschlussprifer

125 BGBI. | 2007, S. 217.
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unterzogen oder entsprechend § 317 HGB geprift werden. Eine Hilfestellung bezliglich der Anforderungen
an den Halbjahresfinanzberichtes bietet DRS 16.

XIV.4.1 § 37w Abs. 2 WpHG - Inhalt des Halbjahresfinanzberichtes

Der Halbjahresfinanzbericht muss gemaB § 37w Abs. 2 WpHG mindestens
+ einen verkirzten Abschluss (Nr. 1),
e einen Zwischenlagebericht (Nr. 2) und
« eine den Vorgaben der 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 1 Satz 5 HGB (Nr. 3) entsprechende Erklarung

enthalten.

XIV.4.1.1 Verkurzter Abschluss

Der verkiirzte Abschluss muss gemaB § 37w Abs. 3 Satz 1 WpHG mindestens eine verkirzte Bilanz, eine
verklrzte Gewinn- und Verlustrechnung sowie einen Anhang enthalten.

Auf den verkirzten Abschluss sind die fiir den Jahresabschluss geltenden Rechnungslegungsgrundsatze
anzuwenden. Dies gilt nicht, sofern bei der Offenlegung an die Stelle des Jahresabschlusses ein
Einzelabschluss i.S.d. § 325 Abs. 2a HGB tritt. In diesem Falle sind auf den verkirzten Abschluss nach
§ 37w Abs. 3 Satz 3 WpHG die von der EU GUbernommenen Standards IAS/IFRS anzuwenden. Ist der
verkUlrzte Abschluss dagegen nicht nach diesen Standards aufzustellen, so werden die Vorgaben des

§ 37w Abs. 3 Satz 3 WpHG durch § 10 TranspRLDV konkretisiert.

XIV.4.1.2 Zwischenlagebericht

Den Mindestinhalt des Zwischenlageberichtes definiert § 37w Abs. 4 Satz 1 WpHG. Danach sind
mindestens die wichtigen Ereignisse des Berichtszeitraumes und ihre Auswirkungen auf den verkiirzten
Abschluss anzugeben sowie die wesentlichen Chancen und Risiken fiir die dem Berichtszeitraum
folgenden sechs Monate des Geschdftsjahres zu beschreiben. Demnach ist sowohl Gber vergangene als
auch zukiinftige Ereignisse zu berichten.

Daneben mussen Emittenten von Aktien die wesentlichen Geschafte mit ihnen nahestehenden Personen
angeben, wobei diese Angaben auch im Anhang gemacht werden kdénnen. Welche Geschafte insoweit
anzugeben sind, wird durch § 11 TranspRLDV konkretisiert. Die Entscheidung, welche Informationen in
den Zwischenlagebericht aufgenommen werden, obliegt den gesetzlichen Vertretern des Emittenten. Eine
Hilfestellung zum Inhalt der Zwischenberichterstattung bietet allerdings DRS 16.

XIV.4.1.3 Entsprechenserklarung (Bilanzeid)

Im Bezug auf die Entsprechenserklarung gelten die Ausfiihrungen zum Jahresfinanzbericht entsprechend.
Die Formulierung kann ebenfalls durch Anpassung an das Muster des DRS 16 zum konsolidierten
Abschluss erfolgen.

XIV.4.1.4 Priferische Durchsicht (8§ 37w Abs. 5 WpHG)

§ 37w Abs. 5 Satz 1 WpHG sieht die priferische Durchsicht fir den verkulrzten Abschluss und den
Zwischenlagebericht nicht zwingend vor. Wird eine Durchsicht jedoch durchgefiihrt, so ist diese so
anzulegen, dass bei gewissenhafter Berufsausiibung ausgeschlossen werden kann, dass der verkirzte
Abschluss und der Zwischenlagebericht in wesentlichen Belangen den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen widersprechen. Der Priifer muss demnach nur zu einer negativ
formulierten Aussage gelangen, die in Form einer Bescheinigung gemeinsam mit dem
Halbjahresfinanzbericht zu veréffentlichen ist.

Der Emittent kann den Prifer auch mit einer Priifung beauftragen. Ist dies der Fall, so ist der
Bestatigungsvermerk oder der Vermerk Uber dessen Versagung vollstandig wiederzugeben und
gemeinsam mit dem Halbjahresfinanzbericht zu veréffentlichen (§ 37w Abs. 5 Satz 5 WpHG).

Sofern auf die priiferische Durchsicht ebenso wie auf die Prifung verzichtet wird, ist dies im
Halbjahresfinanzbericht anzugeben (§ 37w Abs. 5 Satz 6 WpHG).

XIV.4.2 Konzern

Sofern ein Unternehmen als Mutterunternehmen zur Erstellung eines Konzernabschlusses und eines
Konzernlageberichtes verpflichtet ist, so modifiziert § 37y Nr. 2 Satz 1 WpHG § 37w WpHG dahingehend,
dass der Halbjahresfinanzbericht fiir das Mutterunternehmen und die Gesamtheit der einzubeziehenden
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Tochterunternehmen zu erstellen und zu veréffentlichen ist. Ein gesonderter Halbjahresfinanzbericht flr
das Mutterunternehmen ist nicht erforderlich.

XIV.4.3 Verbreitung und Hinweisbekanntmachung

Die unter XIV.3.3 zur Verbreitung und Hinweisbekanntmachung beim Jahresfinanzbericht gemachten
Ausfiihrungen gelten fir den Halbjahresfinanzbericht entsprechend. Allerdings muss der
Halbjahresfinanzbericht der Offentlichkeit unverziiglich, spatestens jedoch zwei Monate nach Ablauf des
Berichtszeitraumes, zur Verfligung gestellt werden.

XIV.4.4 Ubermittlung des Halbjahresfinanzberichtes an das
Unternehmensregister

Auch hinsichtlich der Ubermittlung an das Unternehmensregister gilt das oben unter XIV.3.4 Ausgefiihrte
entsprechend. Das Unternehmen muss stets daflir Sorge tragen, dass der Halbjahresfinanzbericht
unverziglich, jedoch nicht vor Veroéffentlichung der Hinweisbekanntmachung, an das
Unternehmensregister zur Speicherung Gbermittelt wird.

XIV.5 § 37x WpHG — Zwischenmitteilung der
Geschaftsfihrung

§ 37x WpHG verpflichtet Unternehmen, in einem Zeitraum zwischen zehn Wochen nach Beginn und sechs
Wochen vor Ende der ersten und zweiten Hélfte des jeweiligen Geschiftsjahres der Offentlichkeit eine
Zwischenmitteilung der Geschaftsfihrung zur Verfligung zu stellen. Der Kreis der Verpflichteten umfasst
nur Unternehmen, welche als Inlandsemittenten Aktien begeben, und ist somit nochmals enger als im
Rahmen des § 37w WpHG.

Vor Inkrafttreten des TUG bestanden diesbezlglich keine gesetzlichen Regelungen. Allenfalls auf
untergesetzlicher Ebene existierten diesbeziigliche Vorschriften, so z.B. in den Bdérsenordnungen der
Wertpapierbdrsen oder im Deutschen Corporate Governance Kodex.

§ 37x Abs. 1 WpHG regelt das 6ffentliche Zurverfligungstellen der Zwischenmitteilung der
Geschaftsfihrung und die Veréffentlichung der Hinweisbekanntmachung, wahrend Abs. 2 den Inhalt der
Berichte umschreibt. Abs. 3 enthalt eine Ausnahmeregelung fiir den Fall der Veréffentlichung eines nach
den Vorgaben des § 37w Abs. 2 Nr. 1 und 2, Abs. 3 und 4 WpHG erstellten Quartalsfinanzberichtes. In
diesem Falle entfallen, bei Einhaltung der dort genannten Vorgaben, die in § 37x Abs. 1 WpHG
hinsichtlich der Zwischenmittelung der Geschaftsfiihrung aufgestellten Pflichten.

Eine Hilfestellung bezliglich der Anforderungen an die Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung bietet
DRS 16.

XIV.5.1 § 37x Abs.. 2 WpHG - Inhalt der Zwischenmitteilung der
Geschaftsfuhrung

Nach § 37x Abs. 2 WpHG muss die Zwischenmitteilung Informationen dariiber enthalten, wie sich die
Geschaftstatigkeit des Emittenten im Mitteilungszeitraum entwickelt hat. Die Zwischenmitteilung der
Geschéftsflihrung ist somit im Unterschied zu den anderen Fallen der Finanzberichterstattung
ausschlieBlich vergangenheitsbezogen. Zu diesem Zwecke sind die wesentlichen Ereignisse und Geschafte
des Mitteilungszeitraumes im Unternehmen des Emittenten und ihre Auswirkungen auf die Finanzlage des
Emittenten zu erldutern sowie die Finanzlage und das Geschaftsergebnis des Emittenten im
Mitteilungszeitraum zu beschreiben, § 37x Abs. 2 Satz 2 WpHG. Der Zeitraum, Gber den in der
Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung zu berichten ist, endet mit dem Zeitpunkt, zu dem die
Zwischenmitteilung der Offentlichkeit zur Verfligung gestellt wird. Die Zwischenmitteilung der
Geschdftsfihrung muss folglich im Gegensatz zu Quartalsfinanzberichten (XIV.5.5) nicht immer einen
Dreimonatszeitraum abdecken. Méglich ist es daher zum Beispiel auch, dass die Zwischenmitteilung der
Geschdftsfihrung nur einen Zeitraum von zehn Wochen abdeckt.

Die Einhaltung einer besonderen Form ist nach § 37x WpHG nicht vorgeschrieben. Insbesondere bedarf
es keiner Entsprechenserklarung gemaB §§ 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 1 Satz 5 HGB, da § 37x Abs. 1
und Abs. 3 WpHG nicht auf § 37w Abs. 2 Nr. 3 WpHG verweisen. Eine Prifung bzw. eine priferische
Durchsicht der Mitteilung ist ebenfalls nicht erforderlich.
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XIV.5.2 Konzern

Sofern ein Unternehmen als Mutterunternehmen zur Erstellung einer Zwischenmitteilung der
Geschéftsfihrung verpflichtet ist, so haben sich die Angaben nach § 37x Abs. 2 WpHG gemaB § 37y

Nr. 3 WpHG auf das Mutterunternehmen und die Gesamtheit der einzubeziehenden Tochterunternehmen
zu beziehen. Eine gesonderte Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung fiir das Mutterunternehmen ist
somit nicht erforderlich.

XIV.5.3 Verbreitung und Hinweisbekanntmachung

Die unter XIV.3.3 zur Verbreitung und Hinweisbekanntmachung beim Jahresfinanzbericht gemachten
Ausfiihrungen gelten entsprechend. Allerdings ist die Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung der
Offentlichkeit in einem Zeitraum zwischen zehn Wochen nach Beginn und sechs Wochen vor Ende der
ersten und zweiten Halfte des Geschaftsjahres zur Verfligung zu stellen.

Beispiel:

Die Zwischenmitteilung der Geschéftsfiihrung in der zweiten Hélfte des Geschéftsjahres 2007 (bei
einem Finanzjahr, welches dem Kalenderjahr entspricht) konnte im Zeitraum vom 10. September bis
19. November 2007 verdéffentlicht werden, da der flir den Beginn der Frist maBgebliche 9. September
2007 ein Sonntag war und die Frist damit am folgenden Werktag begann.

XIV.5.4 Ubermittlung der Zwischenmitteilung der Geschéftsfuhrung an das
Unternehmensregister

Auch hinsichtlich der Ubermittlung an das Unternehmensregister gilt das unter XIV.3.4 Ausgefiihrte
entsprechend. Das Unternehmen hat die Zwischenmitteilung der Geschdaftsfliihrung stets selbst oder
durch einen Dienstleister unverziiglich, jedoch nicht vor Veréffentlichung der Hinweisbekanntmachung, an
das Unternehmensregister zur Speicherung zu tUbermitteln.

XIV.5.5 Quartalsfinanzbericht (§ 37x Abs. 3 WpHG)

Die Pflicht nach § 37x Abs. 1 WpHG entfallt gemaB § 37x Abs. 3 Satz 1 WpHG im Falle der Erstellung und
Veroéffentlichung eines Quartalsfinanzberichtes, welcher die Vorgaben des § 37w Abs. 2 Nr. 1 und 2,

Abs. 3 und 4 WpHG erfillt. Unerheblich ist insoweit, ob etwa nach einer einschldgigen Bérsenordnung
eine Pflicht zur Verdéffentlichung eines befreienden Quartalsberichtes besteht oder ob dies freiwillig
erfolgt.

XIV.5.5.1 Inhalt

An den befreienden Quartalsfinanzbericht werden umfangreichere Anforderungen als an eine
Zwischenmitteilung der Geschaftsfilhrung gestellt. Er muss mindestens einen verkulrzten Abschluss und
einen Zwischenlagebericht entsprechend § 37w Abs. 3 und 4 WpHG enthalten. Anders als bei der
Zwischenmitteilung der Geschaftsfihrung erfolgt die Berichterstattung immer fiir einen dreimonatigen
Berichtszeitraum.

XIV.5.5.2 Konzern

§ 37y WpHG enthdlt keine Regelungen zur Frage des Inhaltes eines befreienden Quartalsfinanzberichtes
eines Mutterunternehmens, welches zur Erstellung eines Konzernabschlusses und eines
Konzernlageberichtes verpflichtet ist. Insoweit ist es allerdings aufgrund des bestehenden inhaltlichen
Zusammenhanges zur Halbjahresfinanzberichterstattung ausreichend, einen Quartalsfinanzbericht
ausschlieBlich flir das Mutterunternehmen und die Gesamtheit der einzubeziehenden Téchter zu erstellen.

XIV.5.5.3 Befreiung von allen in § 37x Abs. 1 WpHG genannten Pflichten

Nach § 37x Abs. 3 WpHG befreit die Erstellung eines befreienden Quartalsfinanzberichtes von allen in

§ 37x Abs. 1 WpHG genannten Pflichten (Erstellung einer Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung,
Verdffentlichung einer Hinweisbekanntmachung, Mitteilung an die Bundesanstalt sowie Ubermittlung an
das Unternehmensregister), wenn der Quartalsfinanzbericht nach den Vorgaben des § 37w Abs. 2 Nr. 1
und 2, Abs. 3 und 4 WpHG erstellt wird.
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XIV.5.5.4 Veréffentlichung des Quartalsfinanzberichtes und Ubermittlung an
das Unternehmensregister zur Speicherung

Das WpHG enthdlt keine Regelungen fir die Art und Weise der Veroffentlichung von
Quartalsfinanzberichten. Auch die in § 37x Abs. 1 WpHG normierte Verpflichtung zur Veréffentlichung,
Mitteilung und Ubermittlung einer Hinweisbekanntmachung findet keine Anwendung.

Es kénnen allerdings vom Emittenten einzuhaltende Veroéffentlichungsvorschriften nach den einschlagigen
Bérsenordnungen bestehen. Enthalten die einschlagigen Borsenordnungen keine solchen Regelungen -
erfolgt die Erstellung und Veréffentlichung eines Quartalsfinanzberichtes also freiwillig — so genigt es,
wenn der Quartalsfinanzbericht in einem geeigneten elektronischen Medium verbreitet wird. Ausreichend
ist es in einem solchen Fall auch, wenn eine Hinweisbekanntmachung in einem Bodrsenpflichtblatt
veroffentlicht wird, die auf eine 6ffentlich zugangliche Stelle verweist, an dem der Bericht sofort
auffindbar oder abrufbar ist.

Die Frist des § 37x Abs. 1 Satz 1 WpHG ist nicht auf die Veréffentlichung eines Quartalsfinanzberichts
i.S.v. § 37x Abs. 3 WpHG anwendbar. Es ist es daher nicht zu beanstanden, wenn ein
Quartalsfinanzbericht nach den Vorgaben des § 37w Abs. 2 Nr. 1 und 2, Abs. 3 und 4 WpHG erstellt und
unter Einhaltung der in der jeweiligen Bérsenordnung vorgesehenen Fristen veréffentlicht wird.
Insgesamt ist zu beachten, dass der Quartalsfinanzbericht vor dem darauf folgenden Halbjahres- oder
Jahresfinanzbericht zu veréffentlichen ist, um eine sinnvolle und eigenstandige Information darzustellen.

Unbeschadet dessen sind die Quartalsfinanzberichte in jedem Fall unverziiglich, jedoch nicht vor ihrer
Veroffentlichung, dem Unternehmensregister zur Speicherung zu Gbermitteln (§ 37x Abs. 3
Satz 2 WpHG).

XIV.6 Ordnungswidrigkeiten

VerstdBe gegen die Pflichten nach den §§ 37v ff. WpHG sind nach § 39 Abs. 2 WpHG buBgeldbewehrt. Sie
kdénnen jeweils mit einer GeldbuBe von bis zu 200.000 € geahndet werden (§ 39 Abs. 4 WpHG).
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XIV.7 Zusammenfassung der allgemeinen Anforderungen
an die Finanzberichterstattung nach 88 37v ff. WpHG

Die Anforderungen an die Finanzberichterstattung nach §§ 37v ff. WpHG umfassen die folgenden Schritte
in der im nachfolgend dargestellten Schema angegebenen Reihenfolge und zeitlichen Abfolge:

Pflicht Pflichtiger Zeitpunkt Ausnahme Norm
Jahresfinanzbericht
Veroffentlichung einer Unternehmen, Bevor der Bericht § 37v Abs. 1
Hinweis- das als selbst der S. 2 WpHG
bekanntmachung Inlandsemittent | Offentlichkeit zur
Wertpapiere Verfliigung
begibt. gestellt wird.
Mitteilung der Wie vor. Gleichzeitig mit § 37v Abs. 1
Veroéffentlichung der Veroéffentlichung. S.3Hs. 1
Hinweisbekanntmachu WpHG
ng an die BaFin
Ubermittlung der Wie vor. Unverziiglich § 8b Abs. 2
Hinweisbekanntmachu nach Nr. 9, Abs. 3
ng zur Speicherung Veroéffentlichung. S.1 Nr. 2 HGB
beim i.V.m. § 37v
Unternehmensregister Abs.1S.3
Hs. 2 WpHG

Offentliche Wie vor. Spatestens vier Pflicht zur § 37v Abs. 1
Zurverfligungstellung Monate nach Offenlegung nach S. 1 WpHG
eines Ablauf des § 325 HGB, aber:
Jahresfinanzberichtes Geschdftsjahres. Bericht muss

zusatzlich vom

Emittenten im

Internet zur

Verfligung gestellt-

werden und eine

entsprechende

Hinweisbekannt-

machung erfolgen!
Ubermittlung zur Wie vor. Unverziglich Ubermittlung nach § 8b Abs. 2
Speicherung der nach § 8b Abs. 2 Nr. 4 Nr. 9, Abs. 3
Rechnungslegungsunte Veroéffentlichung i.V.m. Abs. 3S. 1 S.1Nr 2
rlagen nach § 37v der Nr. 1 HGB. HGB i.V.m.
Abs. 2 WpHG an das Hinweisbekanntm § 37v Abs. 1
Unternehmensregister achung. S. 4 WpHG
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Halbjahresfinanzbericht

Veroffentlichung eine Unternehmen, Bevor der Bericht | Unternehmen, das als | § 37w Abs. 1
Hinweisbekanntmachu | das als In- selbst der Inlandsemittent S. 2 WpHG
ng landsemittent Offentlichkeit zur | entweder nur
Aktien oder Verfligung Schuldtitel nach § 2
Schuldtitel i.S.v. | gestellt wird. Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
§ 2 Abs. 1 S. begibt oder
1 WpHG begibt. Schuldetitel, die ein
zumindest bedingtes
Recht auf den Erwerb
von Wertpapieren
nach § 2 Abs. 1 Satz
1 Nr. 1 oder
Nr. 2 WpHG
begrinden.
Mitteilung der Wie vor. Gleichzeitig mit Wie vor. § 37w Abs. 1
Veroéffentlichung der Veroéffentlichung.
Hinweisbekanntmachu
ng an die BaFin
Ubermittlung der Wie vor. Unverziglich Wie vor. § 8b Abs. 2
Hinweisbekanntmachu nach Nr. 9, Abs. 3
ng zur Speicherung Veroéffentlichung. S.1Nr 2
beim HGB i.V.m.
Unternehmensregister § 37w Abs. 1
S. 3 Hs. 2
WpHG
Offentliche Wie vor. Spatestens zwei Wie vor. § 37w Abs. 1
Zurverfiigungstellung Monate nach S. 1 WpHG
eines Ablauf des
Halbjahresfinanzberich Berichtszeitraums
tes
Ubermittlung zur Wie vor. Unverziglich Wie vor. § 8b Abs. 2
Speicherung der nach Nr. 9, Abs. 3
Rechnungslegungsunte Veroffentlichung S.1Nr 2
rlagen nach § 37w der HGB i.V.m.
Abs. 2 WpHG an das Hinweisbekanntm § 37w Abs. 1
Unternehmensregister achung. S. 4 WpHG
Zwischenmitteilung der Geschéftsfiihrung
Veroffentlichung einer Unternehmen, Bevor der Bericht | Quartalsfinanz-bericht | § 37x Abs. 1
Hinweisbekanntmachu | das als selbst der nach den Vorgaben S. 2 WpHG
ng Inlandsemittent | Offentlichkeit zur | des § 37w Abs. 2
Aktienbegibt. Verfligung Nr. 1 und 2, Abs. 3
gestellt wird. und 4 WpHG (§ 37x
Abs. 3 S. 1 WpHG).
Mitteilung der Wie vor. Gleichzeitig mit Wie vor. § 37x Abs. 1
Veroéffentlichung der Veroéffentlichung. S. 3 Hs. 1
Hinweisbekanntmachu : )
WpHG

ng an die BaFin
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Ubermittlung der Wie vor. Unverziiglich Wie vor. § 8b Abs. 2
Hinweisbekanntmachu nach Nr. 9, Abs. 3
ng zur Speicherung Veroéffentlichung. S. 1Nr. 2 HGB
beim i.V.m. § 37x
Unternehmensregister Abs. 1S. 3
Hs. 2 WpHG

Offentliche Wie vor. Zeitraum von Wie vor. § 37x Abs. 1
Zurverfligungstellung zehn Wochen S. 1 WpHG
einer nach Beginn und
Zwischenmitteilung sechs Wochen

vor Ende der

ersten und

zweiten Halfte

des

Geschaftsjahres.
Ubermittlung zur Wie vor. Unverziglich Wie vor. § 8b Abs. 2
Speicherung der nach Nr. 9, Abs. 3
Zwischenmitteilung an Veroffentlichung S.1Nr 2
das der HGB i.V.m.
Unternehmensregister Hinweisbekanntm § 37x Abs. 1

achung. S. 4 WpHG

Abklrzungen
a.A.

a.a.o.
Abs.

a.E.

a.F.

AG

AktG

Alt.

AnSVG
Art.

Az,

BaFin
BAWe

BGB

BGBI.

BGH
BilKoG
BorsG
BorsenZulV
BT-Drucks.
bzw.

CESR
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andere Ansicht / am Anfang

am angefiihrten/angegebenen Ort

Absatz

am Ende

alte Fassung

Aktiengesellschaft / Amtsgericht

Aktiengesetz

Alternative

Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Artikel

Aktenzeichen

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Bundesaufsichtsamt fliir den Wertpapierhandel

Bilrgerliches Gesetzbuch

Bundesgesetzblatt
Bundesgerichtshof
Bilanzkontrollgesetz

Bdrsengesetz

Bdrsenzulassungsverordnung

Bundestags-Drucksache

beziehungsweise
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d.h. das heif3t

DPR Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung

DRS Deutscher Rechnungslegungsstandard

EEX European Energy Exchange

EG EinfUhrungsgesetz/Europadische Gemeinschaft

EHUG Gesetz Uber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie
das Unternehmensregister

etc. et cetera

EU Europaische Union

EWG Europdische Wirtschaftsgemeinschaft

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

ff. fortfolgende

FinDAG Gesetz Uber die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht

Fn. FuBnote

FRUG Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz

GbR Gesellschaft blrgerlichen Rechts

ggf. gegebenenfalls

GvG Gerichtsverfassungsgesetz

HGB Handelsgesetzbuch

Hrsg. Herausgeber

Hs. Halbsatz

IAS International Accounting Standards

i.d.R. in der Regel

IFRS International Financial Reporting Standards

inkl. inklusive

InvG Investmentgesetz

i.S.d. im Sinne des

ISIN International Securities Identification Number

i.S.v. im Sinne von

KG Kommanditgesellschaft

KuMakV Kursmanipulation-Konkretisierungsverordnung

KWG Gesetz Uber das Kreditwesen

LG Landgericht

MaKonV Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der
Marktmanipulation

Mio. Million/Millionen

Nr. Nummer

0.g. oben genannt

OHG offene Handelsgesellschaft

OLG Oberlandesgericht

OWiG Gesetz Gber Ordnungswidrigkeiten

RL Richtlinie

RegE Regierungsentwurf

Stand 28. April 2009
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S.
S.
S.0.
SigG

StGB
TUG
TranspRLDV
TRL

u.a.
Unterabs.
URV
US-GAAP
usw.

u.U.

\2

VAG

vgl.

VwG
VwVFG
WM
WpAIV
WpHG
WPK
WpPG
WP
WpUG
WTB
XML
z.B.
ZP

Sonderzeichen
€

%
8

Stand 28. April 2009

Seite / Satz
siehe
siehe oben

Gesetz Uber Rahmenbedingungen fir elektronische
Signaturen

Strafgesetzbuch
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsverordnung
Transparenzrichtlinie

unter anderem

Unterabsatz

Unternehmensregisterverordnung

United States General Accepted Accounting Principles
und so weiter

unter Umstanden

vom

Versicherungsaufsichtsgesetz

vergleiche

Verordnung

Verwaltungsgerichtsordnung
Verwaltungsverfahrensgesetz

Wertpapier-Mitteilungen

Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung

Wertpapierhandelsgesetz
Wirtschaftspriferkammer
Wertpapierprospektgesetz
Wirtschaftspriiferordnung
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Warenterminbdrse

Extensible Markup Language

zum Beispiel

Zivilprozessordnung

Euro
Prozent

Paragraf
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