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I Einleitung

Der Leitfaden richtet sich an in- und ausléandische Emittenten, deren Wertpapiere zum Han-
del an einer inlandischen Bdrse zugelassen sind. Die Bereiche Ad-hoc-Publizitat, Directors'
Dealings und Insiderverzeichnisse sind Uberarbeitet, die Abschnitte bedeutende Stimmrechts-
anteile, Informationen fiir die Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren, Uberwachung von
Unternehmensabschliissen und Pflichten zur Finanzberichterstattung neu hinzugekommen. Der
Leitfaden bericksichtigt nunmehr die durch die Umsetzung der Transparenzrichtlinie und das
Inkrafttreten des Bilanzkontrollgesetzes eingetretene Rechtslage. Der Leitfaden soll praktische
Hilfestellungen flr den Umgang mit den gednderten bzw. neuen Vorschriften des Wertpapier-
handelsrechts bieten, ohne eine juristische Kommentierung darzustellen. Er bietet einen Ein-
stieg in die Rechtsmaterie und erlautert die Verwaltungspraxis der BaFin.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht konsultierte im Januar 2009 die Uberar-
beiteten und neuen Kapitel des Leitfadens. Viele Anregungen und Hinweise der Vertreter der
Wirtschaft und der Anleger konnten bericksichtigt werden. Praktische Erfahrungen, welche die
BaFin in den genannten Bereichen sammeln konnte, sowie aktuelle Entscheidungen der Recht-
sprechung flossen in den neuen Text ein.

Der europaische 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
groBere Transparenz der am Kapitalmarkt agierenden Unternehmen gewinnen. Die Marktteil-
nehmer sind dabei auf aussagekraftige und richtige Ad-hoc- und Stimmrechtsmitteilungen
angewiesen, sie mussen sich darauf verlassen kdnnen, dass die Bilanzierungsstandards einge-
halten werden. Der Leitfaden versucht, praxisgerechte Losungen bei den sich dabei stellenden
Rechtsfragen aufzuzeigen.

Stand 14. Mai 2009
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I1 Rechtliche Grundlagen

Anlass fiir die vorgelegte Ergdnzung und Anderung dieses Leitfadens waren die tiefgreifenden
Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) durch das Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (TUG)! und die Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsverordnung
(TranspRLDV).?

Mit dem zum 20. Januar 2007 in Kraft getretenen TUG wird die Transparenzrichtlinie? in
deutsches Recht umgesetzt. Diese Richtlinie soll die Transparenz auf den europaischen
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
europaischen Binnenmarktes dienen, sondern auch dem Anlegerschutz.

Auf europaischer Ebene konkretisiert die Richtlinie 2007/14/EG (Durchfiihrungsrichtlinie)* die
Vorgaben der Transparenzrichtlinie unter anderem im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender
Beteiligungen durch Investoren, die Mindestnormen fir die europaweite 6ffentliche Verbreitung
vorgeschriebener Informationen und die Mindestanforderungen fiir die Anerkennung der
Gleichwertigkeit von Vorschriften so genannter ,Drittstaaten™ (Staaten, die weder Staaten der
EU noch des EWR sind).

Das TUG wurde, soweit moglich, bereits unter Berlicksichtigung 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 TranspRLDV wurden die
Ubrigen Vorgaben der Richtlinie 2007/14/EG in nationales Recht umgesetzt.

Weitere Anderungen ergeben sich durch das Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August
2008.6 Durch dieses Gesetz soll die Transparenz in den Finanzmarkten nochmals erhoht
werden, um Risiken im Inland, die sich aus der Tatigkeit von Finanzinvestitionen ergeben,
zu begrenzen. Hier wurden insbesondere im Hinblick auf die Mitteilungspflichten MaBnahmen
ergriffen. 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.

Ebenfalls neu aufgenommen wurden die Regelung zur Uberwachung von Unternehmens-
abschlissen (Enforcement) nach MaBBgabe der §§ 37n — 37u WpHG. Diese wurden durch
das Bilanzkontrollgesetz vom 15. Dezember 20047 in das WpHG eingefligt. Diese von der

1 BGBI. I 2007, S. 10.

2 BGBI. I 2008, S. 408.

3 ABI. EU Nr. L 390, S. 38.

4 ABl. EU Nr. L 69, S. 27.

5 BGBI. I 2007, S. 3089.

¢ BGBI. I 2008, S. 1666.

7 BGBI. I 2004, S. 3408. Anderungen durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, das bei Redaktionsschluss unmittelbar vor der Ver-
kiindung im Bundesgesetzblatt stand, wurden ebenfalls schon beriicksichtigt.

Stand 27. April 2009
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Bundesanstalt seit dem 1. Juli 20058 wahrgenommenen Aufgaben konnten in der Vorauflage
des Emittentenleitfadens nicht mehr bericksichtigt werden.

Die nun vorgelegte dritte Auflage des Leitfadens baut inhaltlich auf der zweiten Auflage aus
dem Jahre 2005 auf. Damals hatten Anderungen des WpHG durch Art. 1 des Gesetzes zur
Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz - AnSVG)° - in
Kraft seit 30. Oktober 2004 - und die hierzu vom Bundesministerium der Finanzen erlassenen
auf europaischen Vorgaben beruhenden Verordnungen eine Neufassung erfordert.

Hierbei handelt es sich um die Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlamentes und des
Rates Uber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie).!® Die EU-
Marktmissbrauchsrichtlinie ist die erste EU-Finanzmarktrichtlinie, bei der das Lamfalussy-
Verfahren angewendet wurde. Zu ihrer Konkretisierung hat die Europaische Kommission
folgende Durchfiihrungsbestimmungen erlassen:

*  Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 vom 22. Dezember 2003%!

* Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 20032
¢ Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 200313
e Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004.4

Das europaische Regelwerk war von den Mitgliedsstaaten der Europdischen Union bis zum
Oktober 2004 in nationales Recht umzusetzen. In Deutschland erfolgte die Umsetzung durch
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz.

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

e Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichten sowie der Pflicht zur Flilhrung von Insiderverzeichnissen
nach dem Wertpapierhandelsgesetz (Wertpapierhandelsanzeige- und
Insiderverzeichnisverordnung - WpAIV) vom 13. Dezember 2004'5, zuletzt
geandert durch Art. 5 Risikobegrenzungsgesetz.

e Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation
(Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung — MaKonV) vom 1. Marz
2005.1

8 § 45 Satz 2 WpHG.

° BGBI. I 2004, S. 2630.

10 ABI. EU Nr. L 96, S. 16.
1 ABI. EU Nr. L 336, S. 33.
12 ABI. EU Nr. L 339, S. 70.
13 ABI. EU Nr. L 339, S. 73.
4 ABIl. EU Nr. L 162, S. 70.
15 BGBI. I 2004, S. 3376.
16 BGBI. I 2005, S. 515.

Stand 27. April 2009
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111 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 fiir ein Handeln in Insiderpapieren mit Insiderinformationen vor. Wer
Kenntnis von Insiderinformationen hat, darf diese beim Handel mit Insiderpapieren grundsatz-
lich nicht verwenden, unabhdangig davon, aus welchen Quellen diese Kenntnis stammt. Darlber
hinaus regeln die Bestimmungen die Weitergabe von Insiderinformationen. Das Gesetz ver-
pflichtet jeden, der mit Insiderinformationen in Berihrung kommt, zu einem verantwortlichen
Umgang mit diesen Informationen.

[11.1  Insiderpapiere gemdld § 12 WpHG

III.1.1 Finanzinstrumente

Die Definition flr Insiderpapiere (§ 12 Abs. 1 WpHG) knipft an den neuen Begriff der Finanzin-
strumente an, die in § 2 Abs. 2b WpHG gesetzlich definiert sind. Als solche gelten:

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

o Aktien, Zertifikate, die Aktien vertreten, Schuldverschreibungen, Genussscheine,
Optionsscheine, wenn sie an einem Markt gehandelt werden kénnen,

o0 andere Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuldverschreibungen vergleichbar
sind, wenn sie an einem Markt gehandelt werden kénnen,

o Anteile an Investmentvermdégen, 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 Gblicherweise auf dem Geld-
markt gehandelt werden,

e Derivate i.S.d. § 2 Abs. 2 WpHG, d.h.
als Festgeschafte oder Optionsgeschdfte ausgestaltete Termingeschdfte, deren Preis un-
mittelbar oder mittelbar abhangt von

dem Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,

dem Borsen- oder Marktpreis von Geldmarktinstrumenten,
Zinssatzen oder anderen Ertragen,

dem Borsen- oder Marktpreis von Waren oder Edelmetallen oder
dem Preis von Devisen,

O O O O O
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e Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren,

e sonstige Instrumente, die zum Handel an einem organisierten Markt i.S.d.
§ 2 Abs. 5 WpHG im Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der Europdischen Union
zugelassen sind oder fur 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 Waren-
terminbérse (WTB) in Hannover Warenterminkontrakte gehandelt werden. Die Preise werden
nicht nur von Witterung, Ungeziefer oder Krankheiten, sondern auch durch gesetzliche Vorga-
ben (z.B. Anderung bei Subventionen oder Zéllen, Verhdngung von Import-/Exportverboten
etc.) beeinflusst. Erfahrt jemand von einer solchen gesetzlichen Anderung, bevor sie éffentlich
bekannt wird, besitzt er Insiderwissen. Damit diese Insiderkenntnis nicht sanktionslos flr den
Kauf oder Verkauf von Warenterminkontrakten Verwendung findet, ist es notwendig, auch Deri-
vate auf Waren als Insiderpapiere zu qualifizieren.

Beispiel:

Die Person A erfdhrt, dass die Einfuhrzélle fiir das Produkt X gesenkt werden. A weiB,
dass dies nicht 6ffentlich bekannt ist. Sie erkennt, dass dadurch die angebotene Menge
von Produkt X steigen und entsprechend die Angebotspreise fir das Produkt X sinken
werden. Die Person A kann ihr Insiderwissen gewinnbringend verwenden, indem sie
einen Future verkauft und sich zu einem spéteren Zeitpunkt durch den Kauf eines Futu-
res mit identischer Ausgestaltung glattstellt. Durch den Riickkauf des Futures zu einem
niedrigeren Preis als dem Verkaufspreis kann A einen Gewinn erzielen.

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

II1.1.2 Zulassung zum Handel

Wie bisher ist es flir die Qualifikation als Insiderpapier erforderlich, dass das Finanzinstrument

e an einer inlandischen Bérse zum Handel zugelassen oder

e in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen ist (§ 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG)

e oder in einem anderen Mitgliedsstaat der Europdischen Union oder einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens lber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an ei-
nem organisiertem Markt zugelassen ist (§ 12 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

Ebenfalls reicht es aus, dass der Antrag auf Zulassung oder Einbeziehung gestellt oder 6ffent-
lich angeklndigt ist (§ 12 Satz 2 WpHG).
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Der Antrag auf Zulassung ist gestellt, wenn er der zustdndigen Bérse zugegangen ist. Offent-
lich angeklndigt ist der Zulassungsantrag, wenn der Emittent oder ein anderweitiger Anbieter
der Finanzinstrumente in einer an einen unbestimmten Personenkreis gerichteten und entspre-
chend publizierten Erklarung darauf hinweist, dass die Notierung der Papiere in dem Marktseg-
ment beabsichtigt ist.

I11.1.3 Finanzinstrumente ohne eigene Zulassung zum Handel

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

Dies gilt unabhdangig davon, ob sie an einer Bérse gehandelt werden. Die Qualifizierung als In-
siderpapiere entspricht dem ausdrticklichen 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 Fiihrungskréfteverglitung gewédhren leitenden Mit-
arbeitern des Emittenten Optionsrechte oder -scheine auf Aktien ihrer Gesellschaft. Die
zuzuteilenden Optionsrechte oder -scheine kénnen dabei durch das betroffene Unterneh-
men 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 Flihrungskréfte nicht bérslich 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. Bérsengehandel-
te Wertpapiere selbst sind bereits von § 12 Satz 1 Nr. 1 WpHG erfasst.

Privatanleger kénnen U(ber das Internet bei verschiedenen Anbietern auBerbdrslich ver-
einbarte 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 flir Wertpapiere typische Fun-
gibilitdt aufzuweisen — zu verbotenem Insiderhandel verwendet werden. Das Insiderwis-
sen bezieht sich in diesem Fall auf das vereinbarte Underlying oder dessen Emittenten.
Clickoptions sind entgegen der friiheren Rechtslage nun als Insiderpapiere zu qualifizie-
ren, 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.

17 OLG Karlsruhe, Beschluss vom 04.02.2004 - 3 Ws 195/03, WM 2004, S. 2486.
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I11.2 Insiderhandelsverbote

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

I11.2.1 Insiderinformation

§ 13 Abs. 1 WpHG definiert als Insiderinformation

e eine konkrete Information,
e (ber nicht 6ffentlich bekannte Umstande,

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

e die geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Boérsen- oder Markt-
preis der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.

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

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

II1I.2.1.1 Konkrete Information iiber 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 Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG zur Marktmissbrauchsrichtlinie verlangt eine
~prazise" Information und lasst hierflir nur konkrete Umstande geniigen, 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 Insi-
dertatsache erarbeiteten Tatsachen, d.h. alle der duBeren Wahrnehmung zuganglichen Gescheh-
nisse oder Zustande der AuBenwelt und des menschlichen Innenlebens. Zum anderen fallen dar-
unter auch Uberprifbare Werturteile, Einschatzungen, Absichten, Prognosen und Geriichte.
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I11.2.1.1.1 Mehrstufige Entscheidungsprozesse

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen (diese kdnnen typischerweise bis zur endgdultigen
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 un-
abh&ngig von der Frage, ob es letztendlich tatséchlich 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 Stand-
punkt des verstandigen Anlegers im Rahmen der Eignungsprifung zu entscheiden. Je weiter
der Ubernahmeprozess vorangeschritten ist, umso gréBer wird dabei die Eignung zur Preiser-
heblichkeit sein. Signalisiert die B-AG ihre Bereitschaft, sich Gbernehmen zu lassen, und ist
eine Due Diligence-Prifung zur Zufriedenheit der Beteiligten verlaufen, so wird der verstandige
Anleger einen starken Anreiz zum Erwerb der B-AG-Aktien haben. Dass sich die Parteien u.U.
Uber wesentliche Umsténde der Ubernahme, insbesondere den Preis, noch nicht endgliltig ge-
einigt haben, und der Abschluss der Vertrage bis zur Leistung der letzten Unterschrift scheitern
kann, andert hieran nichts.

Die Eignungsprifung erfolgt immer durch eine Gesamtschau aller bisherigen Entscheidungs-
stufen. Ein Letter of Intent, welcher geschlossen wird, um bei Ubernahmeverhandlungen zu-
nachst lediglich wechselseitig die Vertraulichkeit sicherzustellen, ist flr 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 fir alle Seiten zufrieden stel-
lenden Ergebnis flihrt, kann sich flir darauf folgende Vereinbarungen eine andere Sachlage er-
geben. 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 flr das weitere Vorgehen der Beteiligten vorgibt, etwa bei der Verhandlung uber den
Ubernahmepreis, so wird der verstandige Anleger in Kenntnis aller Informationen zumeist von
einer Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung ausgehen kénnen.

III.2.1.1.2 Geriichte

Gerlchte, die einen Tatsachenkern enthalten, kénnen ebenfalls eine Insiderinformation darstel-
len.'® Das Gerlicht kann z.B. ein Ubernahmevorhaben inhaltlich prézise an die freien Aktionare
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 zu-
zubilligen ist, ist zu klaren, ob der verstandige Anleger auf Grundlage dieses Geriichts handeln
wurde. Dies ist im Einzelfall zu prtifen. MaBgeblich ist

e die Quelle des Gerlchts,
e die ihm zugrunde liegenden nachprifbaren Fakten,

e die Verfassung der Markte im Allgemeinen und des Segments der betroffenen Firma im
Besonderen.

18 So erkannte der Hessische VGH in seinem Beschluss vom 16.03.1998 (AG 1998, S. 436), Gerlchte 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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Darlber hinaus wird der verstandige Anleger auch die wirtschaftliche Situation der betroffenen
Unternehmen selbst zu berlicksichtigen haben.

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

I11.2.1.2 Nicht offentlich bekannt

Das Tatbestandsmerkmal ,nicht éffentlich® bekannt ist negativ abzugrenzen: Offentlich be-
kannt ist die Insiderinformation, wenn sie einem breiten Anlegerpublikum und damit einer un-
bestimmten Zahl von Personen zuganglich gemacht wurde.

Unerheblich ist, wer die Insiderinformation &ffentlich bekannt gemacht hat. Ob der Emittent
selbst die der Insiderinformation zugrunde liegenden Umstdnde, ggf. im Rahmen einer Ad-hoc-
Meldung geméaB § 15 WpHG, bekannt gibt oder diese auf sonstige Weise der Offentlichkeit zu-
ganglich werden, spielt keine Rolle.

Ausreichend, aber auch erforderlich ist, dass die Insiderinformation einem breiten Anlegerpu-
blikum zeitgleich zuganglich ist. Dies kann etwa durch ein allgemein zugangliches, elektroni-
sches Informationsverbreitungssystem erfolgen. Eine Veroéffentlichung in den Medien ist nicht
erforderlich. Jeder interessierte Marktteilnehmer hat so die Mdglichkeit, von der Insiderin-
formation Kenntnis zu nehmen (Bereichsoffentlichkeit), so dass die informationelle Chancen-
gleichheit nicht beeintrachtigt wird.

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

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

I11.2.1.3 Umstdnde, 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 Umstédnde missen daher nicht ausschlieBlich im Tatigkeitsbereich des
Emittenten eingetreten sein oder sich unmittelbar auf den Emittenten oder das Insiderpapier
beziehen. Auch den Emittenten nur mittelbar betreffende Umstande kdénnen Insiderinformatio-
nen sein, wenn sie geeignet sind, den Preis des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen.
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Hierunter kdnnen z.B. Marktdaten oder Marktinformationen fallen, d.h. Informationen lber die
Rahmenbedingungen von Markten oder Uber die Markte selbst, die im Einzelfall auch die Ver-
hadltnisse von Emittenten und Insiderpapieren berihren kédnnen. Dies kann z.B. bei

e Zinsbeschliissen von Notenbanken,
e Devisenkursen,

e Rohstoffpreisen,
e branchenspezifischen statistischen Daten

e sowie Daten und Informationen den Wertpapierhandel im jeweiligen Insiderpapier betref-
fend (Ordervolumen, Art der Order, Identitat des Auftraggebers usw., aber auch Aufnah-
me oder Ausscheiden aus einem Index)

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

I11.2.1.4 Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung

Eine Insiderinformation liegt nur dann vor, wenn die der Information zugrunde liegenden Um-
stande geeignet sind, im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Bérsen- 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 ver-
andert 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 Verdanderungen des Bérsen- und
Marktpreises als Indiz fir das Preisbeeinflussungspotenzial der zu bewertenden Information
herangezogen werden.

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

§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG bestimmt den BeurteilungsmaBstab, der als Grundlage flr die Be-
stimmung der Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung heranzuziehen ist. Entscheidend ist
danach, ob ein verstandiger Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung bertcksich-
tigen wirde.

Das ist der Fall, wenn ein Kauf- oder Verkaufsanreiz gegeben ist und das Geschaft dem ver-

standigen Anleger lohnend erscheint. Danach scheiden solche Falle aus, in denen die Verwer-
tung einer nicht 6ffentlich bekannten Information von vornherein keinen nennenswerten wirt-
schaftlichen Vorteil verspricht, und damit kein Anreiz besteht, die Information zu verwenden.

Der Preis eines Wertpapiers wird nicht nur von den Informationen tber das betreffende Unter-
nehmen selbst, sondern auch von der Verfassung des Gesamtmarktes oder der Branche sowie
von zusatzlichen Faktoren wesentlich gepragt. Gesicherte Aussagen ohne Priifung im Einzelfall,
welche Umstande preisrelevant sind, sind daher nicht maglich.
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Fir die Beurteilung der Preiserheblichkeit bieten sich folgende Schritte an:

e Zunachst ist zu prifen, ob der Umstand flr sich allein betrachtet im Zeitpunkt des Han-
delns des Insiders (ex ante) nach allgemeiner Erfahrung ein erhebliches Preisbeeinflus-
sungspotenzial 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 Gewinnabfliihrungsvertrages. Weitere Beispiele sind Dividendenanderungen, vor allem
Dividendenkirzungen oder -streichungen. Personalnachrichten weisen dagegen nur in
Ausnahmefallen ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial auf, insbesondere, wenn sie
keine Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder betreffen. Anders kann dies bei Personen mit
besonderer Bedeutung flr das Unternehmen - wie etwa Unternehmensgriindern - sein.

e Sodann sind auch die im Zeitpunkt des Handelns vorliegenden oder absehbaren konkre-
ten Umstande des Einzelfalls zu berlicksichtigen, die das Preisbeeinflussungspotenzial er-
héhen oder vermindern kénnen.

Sollte sich beispielsweise bei der Aufstellung des Jahresabschlusses eine Gewinnsteigerung
oder ein Verlust von 50 % gegenliber dem Vorjahr ergeben, stellt dies zwar eine neue Informa-
tion dar; die Eignung zur erheblichen Preisbeeinflussung hangt jedoch entscheidend davon ab,
welche Informationen oder Prognosen bereits vor der Aufstellung des Jahresabschlusses zur
Ertragslage offentlich vorliegen oder vom Unternehmen abgegeben worden sind. Hat der Vor-
stand wahrend des laufenden Geschaftsjahrs kontinuierlich Uber das erwartete Ergebnis berich-
tet und hat der Markt diese Informationen aufgenommen (z.B. durch Presseberichterstattung,
Einschatzungen 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 Uiberraschende Geschaftszahlen sind in der Regel
zur Preisbeeinflussung geeignet.

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

I11.2.1.5 Regelbeispiele fiir Insiderinformationen

§ 13 Abs. 1 Satz 4 WpHG stellt anhand einiger Regelbeispiele klar, dass auch das Wissen um be-
stimmte 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 Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen in Kenntnis von Kundenauftrdagen, 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
Uber den Auftrag einer anderen Person geeignet sein muss, den Preis des Insiderpapiers er-
heblich zu beeinflussen. Der Kauf- bzw. Verkaufsauftrag selbst muss geeignet sein, den Preis
erheblich zu beeinflussen, etwa wenn der Auftrag aufgrund eines ungewdhnlich hohen Volu-
mens oder einer von den aktuellen Geld-/Brief-Spannen abweichenden Limitierung einen An-
reiz fir den Auftragnehmer darstellt, sich im Vorfeld der Auftragsausflihrung mit den entspre-
chenden Insiderpapieren einzudecken oder diese zu verdauB3ern.
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Die Regelung in Nr. 1 erfasst auch den Fall, dass sich jemand an Wertpapiergeschafte eines
Dritten anhangt, weil er aufgrund konkreter Umstande (z.B. Volumen, Zeitpunkt, Art der Trans-
aktion, Verbindung des Dritten zum Emittenten usw.) den Schluss zieht, dieser handele auf-
grund von Insiderinformationen. Denn auch hier wird das eigene Geschaft aufgrund der Kennt-
nis der Order einer anderen Person vorgenommen.

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

Die Regelung in Nr. 2 stellt klar, dass eine Insiderinformation auch eine Information Uber nicht
offentlich 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 wirden. Gemeint sind damit insbe-
sondere Informationen, die in Anwendung von Rechts- und Verwaltungsvorschriften, Handels-
regeln, 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 lber
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 Umstan-
de aus, sofern diese geeignet sind, den Preis erheblich zu beeinflussen.

II1.2.1.6 Bewertungen aufgrund offentlicher Angaben

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

I11.2.2 Verbotstatbestande

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

I11.2.2.1 Verbot des Erwerbs oder der VerauBerung von Insiderpapieren

§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG regelt den Erwerb bzw. die VerauBerung von Insiderpapieren. Da-
nach ist der Handel in Insiderpapieren verboten, sofern der Handelnde bei seiner Transaktion
Insiderinformationen verwendet. Dabei spielt es keine Rolle, ob der Insider die Papiere flr sich

Stand 15. Juli 2005



36

selbst oder fir einen anderen im fremden Namen flir fremde Rechnung oder im eigenen Na-
men fir fremde Rechnung (also als unmittelbarer oder mittelbarer Stellvertreter oder Kommis-
sionar) erwirbt oder verauBert.

I11.2.2.1.1 Erwerb oder VerdauBBerung

Ausreichend fir den Erwerb- bzw. VerdauBerungsvorgang ist die Ausfihrung der Order, da hier-
durch sichergestellt ist, dass der Insider den moéglichen Gewinn vertraglich abgesichert hat.

Daher fallen sowohl das Pensionsgeschaft, also der Verkauf eines Wertpapiers bei gleichzeitiger
Vereinbarung eines Termins flr den Rickkauf, als auch die Wertpapierleihe unter den Verbots-
tatbestand des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG. Auch bei der Wertpapierleihe geht das Eigentum mit
der Uberlassung gegen ein vereinbartes Entgelt auf den Entleiher Uiber. Dieser kann damit un-
eingeschrankt Uber die entliehenen Papiere verfligen, ist aber verpflichtet, dem Verleiher Wert-
papiere gleicher Art und Gulte nach einem bestimmten Zeitraum zuriick zu Gbertragen.

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 Insider-
papieren. 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 flr den Insider noch nicht derart abgeschlossen, dass er den Gewinn vertrag-
lich abgesichert hatte. 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 Moéglichkeit mehr hat, von der auflésenden Bedingung Gebrauch zu
machen (z.B. wegen Zeitablaufs).

I11.2.2.1.2 Verwendung von Insiderinformationen

Der Erwerb oder die VerauBerung eines Insiderpapiers erflllt 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.

I11.2.2.1.3 Zeitpunkt 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 Insi-
derinformation erlangt. Hier dndert sich im Vergleich zur alten Rechtslage nichts.

Vom Insiderhandelsverbot ausgenommen sind also Geschéafte, zu denen sich jemand vor
Kenntnis der Insiderinformation verpflichtet hat. § 14 WpHG setzt Art. 2 Abs. 3 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie in deutsches Recht um. Dies betrifft z.B. den Fall, dass sich jemand - ohne
im Besitz der Insiderinformation zu sein — zum regelmdBigen Kauf eines Insiderpapiers ent-
schlieBt, gegentliber seiner Bank eine entsprechende Dauer-Order erteilt und erst nach der Or-
dererteilung von der Insiderinformation Kenntnis erhélt. 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.
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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 Insider-
information besaBe, ware dies flir das Verbot von Insidergeschdften unbeachtlich. Anders ist
dies fur den Zeitpunkt der Teilnahme an einem Aktienprogramm zu beurteilen. Verfligt ein
Mitarbeiter im Zeitpunkt der Abgabe der Teilnahmeerklarung tber 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 Gberwiegende Teil der Belegschaft eines
Unternehmens kommt jedoch in der Regel ohnehin nicht mit Insiderinformationen in Berlh-
rung. Daher erscheint es entbehrlich, die Mitarbeiter bei Zeichnung ihres Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms gesondert, etwa mit einem Merkblatt, auf das Verbot von Insidergeschaften
hinzuweisen. Anders ist der Fall flir Mitglieder der Organe und der Entscheidungstrager im
Unternehmen zu werten, die aufgrund ihrer Tatigkeit regelmaBig mit Insiderinformationen in
Berihrung kommen. Hier kann ein Hinweis auf § 14 WpHG anlasslich des Zeichnungsangebots
sinnvoll sein.

Gleiches gilt, wenn sich ein Marktteilnehmer ohne Kenntnis einer Insiderinformation gegentber
einem anderen zum Verkauf einer bestimmten Menge Aktien zu einem bestimmten Termin und
einem festgelegten Preis verpflichtet, ohne Uber die Aktien zu verfiigen. Der Marktteilnehmer
muss diese daher erst noch erwerben. Aufgrund der bereits eingegangenen rechtlichen Ver-
pflichtung 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 Erflllung seiner Verbindlichkeit, Insiderinformationen erhalt.

I11.2.2.1.4 Kein Verwenden

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

II1.2.2.1.4.1 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 moéchte, 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 handeln-
den Personen Kenntnis von Insiderinformationen haben. Das Vertrauen der Marktteilnehmer

in die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes wird durch die Verwertung von Sicherheiten nicht
verletzt. Anderenfalls ware es auch fur 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 gréBeren Aktienpaketes, welches unterhalb der

30 %-Kontrollschwelle liegt, fuhrt er vor dem Erwerb in aller Regel eine Due Diligence-Prifung
durch, um das Risiko seines Investments abschatzen zu kénnen. Bei dieser Prifung erfahrt
der Erwerber moéglicherweise auch Insiderinformationen. Allerdings ist bei der Beurteilung der
Strafbarkeit nach § 14 WpHG auch die Schutzrichtung der Strafnorm zu beachten. Wie sich be-
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reits aus Erwagungsgrund 3 der Insiderrichtlinie (89/592/EWG) sowie aus Erwagungsgrund 13
der Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt, schiitzt das Insiderrecht das Vertrauen der Offentlichkeit
in die Integritat und die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes. Die Funktionsfahigkeit eines
Marktes ist etwa dann gefahrdet, wenn einzelne Marktteilnehmer durch exklusive Informatio-
nen gegeniber anderen in ungerechtfertigter Weise privilegiert werden. Bei auBerbdrslichen
Paketerwerben, bei welchen sowohl der Kaufer als auch der Verkaufer 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 Durchfliihrung der Prifung
geplante Paket erwirbt. Ein entsprechender Erwerb fallt somit nicht unter § 14 WpHG, auch
wenn hierbei in der Due Diligence-Prifung erlangte Insiderinformationen verwendet werden.
Ein strafbares Verwenden liegt allerdings vor, wenn der Erwerber z.B. Uber 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.

III.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-Priifung mdglicherweise Insiderin-
formationen, welche er bei dem beabsichtigten Erwerb verwenden darf. Verandert der Bieter
wie unter II1.2.2.1.4.2 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.

Erwdagungsgrund 29 zur Marktmissbrauchsrichtlinie, nach welchem das Verwenden einer Insi-
derinformation im Fall eines éffentlichen Ubernahmeangebots als solches nicht als Insiderge-
schaft gelten soll, beinhaltet insoweit keine Ausnahmebestimmung. Ziel des Erwagungsgrundes
ist es, den Informationsaustausch zwischen Bietergesellschaft und Emittent und die Durch-
filhrung 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 Einzelfdllen Insiderinformationen enthalten. Ferner ist es dem Bieter gestattet, diese
Informationen zur Vorbereitung seines éffentlichen Ubernahmeangebots zu nutzen, ohne dass
er gegen das Insiderrecht verstoBt.

Allerdings ist die Abgabe eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots, in welchem der Bieter eine
Insiderinformation nach MaBgabe der oben dargestellten Definition verwendet, erst méglich,
nachdem der Emittent eine entsprechende Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG veroéffentlicht
hat.

Eine umfassende Bereichsausnahme fiir das Ubernahmerecht sieht die Marktmissbrauchsricht-

linie nicht vor. § 14 WpHG ist daher grundséatzlich auch auf Geschéfte nach Ubernahmeangebo-
ten nach dem WpUG anzuwenden.
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Fir Unternehmen empfiehlt sich daher bei Ubernahmetransaktionen immer eine umfassende
und genaue Dokumentation der einzelnen Schritte von der Planfassung bis zur Durchfiihrung
der unternehmerischen Entscheidung.

I11.2.2.1.5 Riickkaufprogramme und StabilisierungsmaBnahmen

Der Handel mit eigenen Aktien bei Rickkaufprogrammen und KursstabilisierungsmaBnahmen
ist unter bestimmten Voraussetzungen nicht vom Insiderhandelsverbot erfasst. Der Gesetzge-
ber 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 Aktienriickkauf nur dann vom Insider-
handelsverbot ausgenommen ist, wenn er ausschlieBlich dem Zweck dient, das Kapital eines
Emittenten herabzusetzen oder die Verpflichtung aus einem Schuldtitel, der in Beteiligungska-
pital umgewandelt werden kann (d.h. Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen sowie -ge-
nussrechte), oder die Verpflichtung aus einem Belegschaftsaktienprogramm oder einer anderen
Form der Zuteilung von Aktien an Mitarbeiter des Emittenten oder einer Tochtergesellschaft zu
erftllen.

Des Weiteren muss das Rickkaufprogramm die in Art. 4 und 5 der Durchfiihrungsverordnung
genannten Bedingungen erfillen. Diese sehen neben der vorherigen Bekanntgabe des Riick-
kaufprogramms weitere Informationspflichten Uber die Transaktionen sowie mehrere Handels-
bedingungen flir die Geschafte im Rahmen des Riickkaufprogramms (insbesondere hinsichtlich
Preis, Volumen und Zeitraum) vor. Art. 6 der Durchflihrungsverordnung enthéalt dartber hinaus
einige Handelseinschrankungen, die allerdings gemaB Art. 6 Abs. 3 nicht greifen, wenn entwe-
der ein programmiertes Riickkaufprogramm oder das Rickkaufprogramm unter Fliihrung eines
Wertpapierhauses oder Kreditinstitutes durchgefiihrt 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
Durchfihrungsverordnung. Danach sind diese nur zeitlich befristet zulassig. Bei einer Erstplat-
zierung von Aktien gilt eine 30-Tages-Frist ab Aufnahme der Notierung, bei einer Sekundarplat-
zierung eine Frist ab dem Tag der Verdéffentlichung des Schlusskurses des relevanten Insiderpa-
piers bis 30 Tage nach Zuteilungsdatum. Darlber hinaus muss vor Beginn der Zeichnungsfrist
bekannt gegeben werden, dass maoglicherweise KursstabilisierungsmaBnahmen durchgefiihrt
werden. Nach Ablauf des Stabilisierungszeitraums ist mitzuteilen, ob solche MaBnahmen tat-
sachlich ergriffen worden sind. SchlieBlich sieht die Durchfiihrungsverordnung Anforderungen
an den Preis und das Volumen der Kursstabilisierung vor.

III.2.2.1.5.2 Aktienriickkauf aus sonstigen Griinden

Bei Aktienrlickkaufen aus Griinden, welche die EU-Durchfiihrungsverordnung nicht regelt, gel-
ten dagegen die Regeln des Insiderrechts. Die Durchflihrungsverordnung erfasst z.B. nicht den
Fall, dass ein Unternehmen den Rickkauf von Aktien beschlieBt, um diese spater als Akquisiti-
onswahrung zu verwenden. Ebenfalls nicht erfasst sind Aktienrickkaufe, die das Unternehmen
zwar flr ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu nutzen beabsichtigt, das Programm aber vor-
her nicht bekannt geben mdchte.
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Bei solchen Transaktionen ist im Einzelfall zu priifen, ob sie méglicherweise verbotenen Insi-
derhandel darstellen.

Die Beschlisse des Vorstands und des Aufsichtsrats des Emittenten, der Hauptversammlung
eine Ermachtigung zum Rickkauf eigener Aktien vorzuschlagen, sowie der Ermachtigungsbe-
schluss der Hauptversammlung aufgrund fehlender Konkretisierung stellen noch keine Insider-
informationen dar.

Erst der Beschluss des Vorstands, von einer entsprechenden Rickkaufsermachtigung Gebrauch
zu machen, kann bei einem entsprechenden Preisbeeinflussungspotenzial eine Insiderinforma-
tion sein.

Die konkrete Umsetzung des Aktienrlickkaufbeschlusses bereitet dabei fiir das Unternehmen
keine Probleme. Denn unter Berlcksichtigung von Erwagungsgrund 30 der Marktmissbrauchs-
richtlinie stellt sich die Tatsache des Kaufs fiir das Unternehmen selbst nicht als Verwenden von
Insiderinformationen dar.

Probleme kénnen sich jedoch ergeben, wenn der grundsatzliche Beschluss, Aktien zurlickzu-
kaufen, zwar bereits gefallen ist, das Unternehmen aber im Zeitpunkt der konkreten Orderer-
teilung Uber anderweitige Insiderinformationen verfiigt, die geeignet sind, den Kurs erheblich
positiv zu beeinflussen. Denn in diesem Fall handelt das Unternehmen auch bei der Umsetzung
des Aktienrtckkaufs in Kenntnis der erlangten Insiderinformationen und verwendet diese i.S.d.
§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

Bei der Umsetzung des Aktienriickkaufprogramms empfiehlt sich daher, vor Ausfiihrung der
Transaktionen gegeniber der mit dem Rickkaufprogramm beauftragten Bank oder einem un-
abhangigen Dritten eine bindende rechtliche Verpflichtung zum Erwerb einer im voraus festge-
legten Menge Aktien Uber einen bestimmten Zeitraum auszusprechen. Ubernimmt das beauf-
tragte Institut oder der Dritte dann den Riickkauf in eigener Regie und kann diese Person ins-
besondere selbststandig Gber den Zeitpunkt der Ordererteilung bestimmen, ist es unschadlich,
wenn das Unternehmen vor der Ausfiihrung z.B. der dritten oder vierten Order Kenntnis von
Insiderinformationen erhélt. 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 (ber keine relevanten Insiderin-
formationen Uber die zu erwerbenden Aktien verfiigt und die Verpflichtung des Unternehmens
zu einem Zeitpunkt ausgesprochen wurde, zu dem das Unternehmen Uber keine Insiderinfor-
mationen verflgte.

Das Unternehmen kann jederzeit das Rickkaufprogramm stoppen. Verzichtet das Unterneh-
men wegen Insiderwissens auf den Rlckkauf, handelt es sich um keinen Verbotstatbestand, da
kein rechtsgeschaftlicher Vorgang vorliegt. Allerdings ist bei der erneuten Aufnahme des Ruick-
kaufprogrammes darauf zu achten, dass auch hier keine Insiderinformationen vorliegen, die im
Rahmen des weiteren Riickkaufs verwendet werden wiirden.

I11.2.2.2 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.
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Sinn des Weitergabe- bzw. Empfehlungsverbotes ist es, den ordnungsgemaBen Verlauf des
Wertpapierhandels bereits in einem frihen Stadium zu schiitzen. Da nach dem Entstehen der
Insiderinformation mit der Anzahl der Insider die Gefahr des Insiderhandels wachst, soll be-
reits die Verbreitung verhindert werden.

I11.2.2.2.1 Mitteilen oder Zuganglichmachen von Insiderinformationen

,Mitteilung" i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG bedeutet die unmittelbare Weitergabe. ,Zuganglich
machen" erfasst daruber hinaus die Falle, in denen nur die Voraussetzungen flir eine Kennt-
niserlangung durch einen Dritten geschaffen werden, beispielsweise wenn ein Insider einem
Dritten eine Zugriffsmdglichkeit auf geschitzte Daten durch Weitergabe von Passwértern ver-
schafft.

Unbefugt erfolgt eine Weitergabe von Insiderinformationen auf jeden Fall dann, wenn sie nicht
im Ublichen Rahmen bei Austibung der Arbeit oder des Berufs oder in Erflllung von Aufgaben
des Insiders fir 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. Rechtsan-
walte, Wirtschaftspriifer, Steuerberater sowie Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute oder
Ratingagenturen stellt daher keine unbefugte Weitergabe dar, wenn die Information von diesen
Personen tatsachlich flr die Erfullung der ihnen Ubertragenen Aufgaben benétigt wird. Nicht
entscheidend ist, ob die Person, an die die Insiderinformation weitergeben wird, einem gesetz-
lichen oder vertraglichen Verschwiegenheitsgebot unterliegt.

Keine unbefugte Weitergabe liegt vor, wenn im Rahmen einer Due Diligence-Prifung Insiderin-
formationen weitergegeben werden, soweit dies zur Absicherung einer konkreten Erwerbsab-
sicht 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 gewohnlichen Aktienkdufen Uber die Borse gegeben ist. Aus die-
sem Grund handelt der Emittent bei der Weitergabe einer Insiderinformation im Rahmen einer
entsprechenden Due Diligence-Prifung 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.

I11.2.2.2.2 Empfehlung 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 VerduBerung verleitet, wer den Willen des anderen durch beliebige Mittel
beeinflusst. Da ein Verleiten auch durch eine Empfehlung erfolgen kann, ist letztere ein spezi-
eller 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 ,Ra-
tes" 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.
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I11.2.2.2.3 Vorsatz

Der Tater handelt vorsatzlich, wenn er erkennt, dass es sich bei der in Rede stehenden Trans-
aktion um ein Geschaft mit Insiderpapieren handelt, er eine Insiderinformation verwendet und
den Erwerb oder die VerauBerung 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 ih-
rem Bekanntwerden geeignet ware, den Preis des Insiderpapiers erheblich zu beeinflussen.
Dabei reicht es aus, dass der Tater die Umstande erkannt hat, die die Insiderinformation aus-
machen und dass er ein Preisbeeinflussungspotenzial ernsthaft fir moéglich halt.

Nicht erforderlich ist hingegen, dass der Tater das Preisbeeinflussungspotenzial prazise ein-
schatzen kann.

I11.2.3 Strafvorschriften

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

II1.2.3.1 Verwirklichung eines Straftatbestandes durch Erwerb oder VerduB3erung
von Insiderpapieren

Nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG wird mit Freiheitsstrafe bis zu flinf Jahren oder mit Geldstra-

fe bestraft, wer entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG ein Insiderpapier erwirbt oder verauBert.
Der Strafrahmen gilt dabei flr alle Insider, unabhangig davon, auf welche Weise sie von der
Insiderinformation Kenntnis erhalten haben.

I11.2.3.2 Ahndung bei Verwirklichung des Weitergabe- oder Empfehlungsverbotes

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

So sind die Weitergabe von Insiderinformationen und das Verleiten zum Erwerb bzw. zur Ver-
auBerung von Insiderpapieren nur flr 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 belauft 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 Insider-
information 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 Unrechtsge-
halts lediglich als Ordnungswidrigkeit geahndet; das BuBgeld kann dabei bis zu 200.000 € be-
tragen.
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I11.2.3.2.1 Organmitglieder und persdnlich haftende Gesellschafter

Zu den Primarinsidern gehoren die Mitglieder der Geschaftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane, die
personlich haftenden Gesellschafter des Emittenten und der verbundenen Unternehmen sowie
alle Organmitglieder der den Emittenten beherrschenden oder von ihm abhangigen Unterneh-
men i.S.d. §§ 15 ff. AktG, unabhangig davon, ob diese bérsennotiert oder als Aktiengesell-
schaft organisiert sind (§ 38 Abs. 1 Nr. 2a WpHG).

I11.2.3.2.2 Anteilseigner

Als Primarinsider sind auch Personen anzusehen, die aufgrund ihrer Beteiligung am Kapital des
Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens Kenntnis von einer In-
siderinformation 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 kapitalmdBige Verbindung nicht erlangt hatte.
Ein Beispiel ist, wenn der Emittent einen GroBaktionar befragt, ob er bei einer geplanten Kapi-
talerhéhung seine Bezugsrechte ausiiben méchte. Auf die Hohe der Beteiligung am Kapital des
Emittenten oder eines mit ihm verbundenen Unternehmens kommt es allerdings nicht an.

I11.2.3.2.3 Insider aufgrund Beruf, Tatigkeit oder Aufgabe

Zu den Primarinsidern gehoért nach § 38 Abs. 1 Nr. 2c WpHG weiterhin jeder, der aufgrund sei-
nes Berufes oder seiner Tatigkeit oder Aufgabe bestimmungsgemaBl Kenntnis von der Insider-
information erhalt. Die in Rechtsprechung und Lehre zur alten Rechtslage entwickelten Grund-
satze gelten fort.

Erforderlich ist daher zundchst ein Ursachenzusammenhang zwischen Beruf, Tatigkeit oder Auf-
gabe und dem Erhalt der Insiderinformation. Darliber hinaus muss die fragliche Person bestim-
mungsgeman Uber die Insiderinformation verfigen. 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, be-
auftragte Wirtschaftsprifer und Steuerberater, Rechtsanwalte, Unternehmensberater, Rating-
agenturen usw. Dagegen erlangt der Fahrer, der in einem Gesprach zwischen zwei Vorstéanden
auf dem Riicksitz von Insiderinformationen erfahrt, diese nicht bestimmungsgemaB. Gleiches
gilt fir mitreisende Dritte, die das Aktenstudium des Platznachbarn verfolgen, oder die Putz-
frau, 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 Emitten-
ten tatig werden, ist in jedem Einzelfall zu prifen, ob sie aufgrund ihrer Aufgabe als Primarinsi-
der in Betracht kommen. Nicht bestimmungsgemaB erlangt Insiderinformationen, wer sich als
Angestellter oder Dritter widerrechtlich, d.h. unter Ubertretung des ihm eingerdumten Infor-
mationszugangs, Insiderinformationen verschafft.

Stand 15. Juli 2005



44

I11.2.3.2.4 Begehung 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 Daten-
schutzdelikte (§§ 201 ff. StGB). Dabei ist zu beachten, dass auch die Begehung oder Vorberei-
tung einer Straftat selbst eine Insiderinformation darstellen kann.

I11.2.3.3 Strafbarkeit des Versuchs

Das AnSVG fuhrt 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 fir Primarinsider auf die unbefugte Weitergabe bzw. das Empfehlen oder Ver-
leiten zum Erwerb oder zur VerauBerung von Insiderpapieren (§ 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG).

I11.2.3.3.1 Versuch 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 Insi-
der die Order gegeniber der depotfliihrenden Bank abgegeben hat.

I11.2.3.3.2 Versuch der unbefugten Weitergabe bzw. des Empfehlens
oder Verleitens

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

I11.2.3.4 Leichtfertigkeit bei Erwerb oder VerauBerung von Insiderpapieren

§ 38 Abs. 4 WpHG bestimmt, dass es fir einen verbotenen Erwerb oder eine verbotene Verau-
Berung von Insiderpapieren ausreicht, wenn der Verdachtige leichtfertig nicht erkennt, dass er
Uber eine Insiderinformation verfiigt. In diesem Fall sieht der Strafrahmen eine Freiheitsstrafe
bis zu einem Jahr oder eine Geldstrafe vor.

Leichtfertig handelt, wer die gebotene Sorgfalt in einem ungewo6hnlich hohen MalBe verletzt.

§ 38 Abs. 4 WpHG stellt den leichtfertigen Insiderhandel fir alle Insider unter Strafvorbehalt
und knUpft 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 Insider-
information sei bereits veroffentlicht worden, weil es einen entsprechenden Auftrag gab, dies
jedoch nicht angemessen Uberprifte, obwohl ihm bekannt ist, dass es z.B. regelmaBig zu Ver-
zdgerungen bei der Veroéffentlichung kommt.
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I11.2.4 Ordnungswidrigkeitentatbestande

§ 39 Abs. 2 WpHG erweitert das Verbot von Insidergeschaften durch die Einfihrung von Ord-
nungswidrigkeitstatbestanden:

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

e 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG regelt die vorsatzliche oder leichtfertige Empfehlung des Erwerbs
oder der VerauBerung eines Insiderpapiers bzw. die vorsatzliche oder leichtfertige Verlei-
tung 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 verflgt,
untersagt, diese einem anderen unbefugt mitzuteilen oder zugdnglich zu machen oder auf der
Grundlage von Insiderinformationen einem anderen den Erwerb oder die VerauBerung von In-
siderpapieren zu empfehlen oder ihn auf sonstige Weise dazu zu verleiten. Betroffen vom Wei-
tergabe- und Empfehlungsverbot sind damit

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

e Personen, die auf sonstige Weise eine Insiderinformation erlangt haben (Sekundarinsi-
der). 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 vorsatz-
liche Empfehlung oder Verleitung zum Erwerb oder zur VerdauBerung 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 Primarinsider stellt eine Ord-
nungswidrigkeit dar. Bei einem Sekundarinsider wird sowohl die vorsatzliche als auch die fahr-
lassige 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 Vor-
standssprecherin mit dem Vorstandsmitglied A mithért. Aus den Gesprdchen entnimmt er,
dass die X-AG kurzfristig der Y-AG ein Ubernahmeangebot machen wird. Der Lebensge-
fahrte 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
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besonderes Anpreisen der Aktie ohne Nennung der Insiderinformation hierzu verleitet (§
39 Abs. 2 Nr. 4i.V.m. § 14 Abs. 1 Nr. 3 WpHG). Die Vorstandssprecherin der Y-AG beging
eine Ordnungswidrigkeit, weil sie als Primdarinsiderin zumindest leichtfertig ihrem Lebens-
gefdhrten die Insiderinformation zugénglich machte (§ 39 Abs. 2 Nr. 3 i.V.m. § 14 Abs. 1
Nr. 2 WpHG).

Eine Reinigungskraft findet im Papierkorb den Entwurf der Aktennotiz eines Aufsichtsra-
tes mit einer als vertraulich gekennzeichneten Insiderinformation. Durch Lesen der Infor-
mation wird sie zur Sekundarinsiderin. 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 VersttBe gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3
WpHG mit einer GeldbuBe bis zu 200.000 € geahndet werden. Der VerstoB3 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 personlichen 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-Publizitit gemadld § 15 WpHG

IV.1 Vorbemerkung

Zu den Kernbereichen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) gehort die Pflicht zur Ad-hoc-
Publizitdt nach § 15 WpHG. Hiernach miissen Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten Insi-
derinformationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziglich veroéffentlichen.

Zweck der Ad-hoc-Publizitatspflicht ist es, einen gleichen Informationsstand der Marktteilneh-
mer durch eine schnelle und gleichmaBige Unterrichtung des Marktes zu erreichen, damit sich
keine unangemessenen Borsen- 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 wichti-
ge PraventivmaBnahme gegen den Missbrauch von Insiderinformationen.

§ 15 WpHG enthalt 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 Publizitétspflicht ist jeweils auf die konkreten Umsténde des Einzelfalls
abzustellen. In Zweifelsfallen ist die Auslegungsvariante zu wahlen, die den Gesetzeszielen -

Pravention von Insiderhandel und Herstellung gréoBtmdglicher Chancengleichheit und Transpa-
renz — am besten gerecht wird.

IV.2  Voraussetzungen der Ad-hoc-
Publizitatspflicht

Im Folgenden werden die einzelnen Tatbestandsvoraussetzungen fur die Verpflichtung zur Ver-
offentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen nach § 15 Abs. 1 WpHG erlautert.
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Iv.2.1 Adressaten der Verpflichtung

Iv.2.1.1 Inlandsemittenten

Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG unterliegen Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten der Ad-
hoc-Publizitdtspflicht. Ein ergéanzendes Prifungsschema findet sich auf den folgenden Seiten.

IV.2.1.1.1 Definition Inlandsemittent

Die Definition des Inlandsemittenten beruht im Wesentlichen auf dem in Umsetzung der Trans-
parenzrichtlinie in das WpHG eingeflihrten Herkunftstaatprinzip. Danach ist flir 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 flr Emittenten mit Sitz im Ausland der Herkunftstaat sein. Das
Herkunftstaatsprinzip bezweckt, dass sich ein Emittent im Regelfall nur mit einer Rechtsord-
nung und einer Aufsichtsbehérde beschaftigen muss.

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

Eine Ausnahme gilt allerdings flir Emittenten, deren Wertpapiere nicht im Inland, son-
dern 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 Her-
kunftstaat ist, in mehreren Staaten der EU oder des EWR zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassen, hat die Anknipfung an den Herkunftstaat 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 Herkunftstaat ist, deren Wertpapiere aber ausschlieBlich im Inland zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG).

Beispiele:
Liegt der Sitz eines Unternehmens in Deutschland, die Finanzinstrumente des Unterneh-
mens sind aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in Osterreich zugelassen,

so ist Deutschland flr dieses Unternehmen zwar Herkunftstaat i.S.d. § 2 Abs. 6 WpHG,
das Unternehmen ist jedoch kein ,Inlandsemittent" i.S.d. § 2 Abs. 7 WpHG.
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Liegt der Sitz eines Unternehmens beispielsweise in Osterreich, die Finanzinstrumente
des Unternehmens sind aber ausschlieBlich an einem organisierten Markt in Deutsch-
land zugelassen, so ist dieses Unternehmen Inlandsemittent nach deutschem Recht. Es
hat in Deutschland seine Ad-hoc-Pflichten zu erfiillen und unterliegt diesbezliglich auch
der Aufsicht durch die BaFin.

Inldndische organisierte Markte sind die regulierten Markte der deutschen Wertpapierbérsen.
Die Unterscheidung im Bdrsengesetz zwischen dem amtlichen und dem geregelten Markt wur-
de im Zuge der Umsetzung der MiFID in deutsches Recht zugunsten des einheitlichen Begriffs
des regulierten Marktes aufgegeben. Anders als in der Bestimmung zu den Insiderpapieren

in § 12 WpHG werden die Emittenten der lediglich in den Freiverkehr oder in den regulierten
Markt einbezogenen Wertpapiere von der Ad-hoc-Publizitatspflicht nicht erfasst.*®

Eine Liste der regulierten Markte der EU bzw. des EWR ist verfligbar unter:
ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_de.htm.

IV.2.1.1.2 Emittenten, fiir die die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftstaat ist

Bis auf die zwei unter I1V.2.1.1.1 dargestellten Ausnahmen sind ,Inlandsemittenten™ grundsatz-
lich alle ,Emittenten, flir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist", weshalb
dieser Begriffsbestimmung groBe Bedeutung zukommt.

Emittenten, flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, sind nach § 2 Abs. 6
WpHG

e alle Aktienemittenten und Schuldtitelemittenten mit einer Stlickelung der jeweiligen Pa-
piere 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 Nr. 1a WpHG) sowie

o0 Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU oder des EWR (Drittstaat), deren Wertpa-
piere zum Handel an einem organisierten Markt in einem Staat der EU oder des
EWR zugelassen sind und die das ,jahrliche Dokument" i.S.d. § 10 Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG) bei der BaFin zu hinterlegen haben (§ 2 Abs. 6
Nr. 1b WpHG).?°

e Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer
Stlckelung von weniger als 1.000 €, sofern

o die Emittenten ihren Sitz in der Bundesrepublik Deutschland oder einem Dritt-
staat haben und

o deren Wertpapiere ausschlieBlich in der Bundesrepublik Deutschland und nicht
in einem anderen Staat der EU oder des EWR zum Handel an einem organisier-
ten Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 6 Nr. 2 WpHG).

9 Vgl. § 33 bzw. § 48 BorsG.

20§ 10 WpPG ist richtlinienkonform dahingehend auszulegen, dass nur die Emittenten zur Hinterlegung des jéhrlichen Dokumentes bei
der BaFin verpflichtet sind, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind und fur die Deutschland
nach § 2 Nr. 13 WpPG der Herkunftstaat ist. Eine diesbezligliche Ubergangsregelung findet sich in § 31 Abs. 1 WpPG.
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e Emittenten von anderen Finanzinstrumenten als Aktien oder Schuldtiteln mit einer
Stlckelung 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 WpHG als
Herkunftstaat gewahlt haben (§ 2 Abs. 6 Nr. 3 WpHG). Haben diese Emittenten keine
Wahl getroffen, so sind Emittenten mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland generell
und Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat dann Emittenten mit Herkunftstaat Bundes-
republik Deutschland, wenn diese das ,jéahrliche Dokument" i.S.d. § 10 WpPG bei der
BaFin zu hinterlegen haben.?!

Nach der Konzeption der Transparenzrichtlinie gilt bezliglich des Herkunftstaatsprinzips keine fi-
nanzinstrumentenbezogene, sondern eine emittentenbezogene Sichtweise. Dies bedeutet, dass
ein Emittent immer nur einen Herkunftstaat haben kann. Sind etwa seine Aktien in Deutschland
an einem organisierten Markt zugelassen, kann er beispielsweise flr seine grofer als

1.000 € gestiickelten Schuldtitel keinen anderen Herkunftstaat als Deutschland wahlen, weil er
kein Wahlrecht mehr hat. Hat er umgekehrt beispielsweise zuerst fir seine gréBer als 1000 €
gestlckelten Schuldtitel einen anderen Herkunftstaat als Deutschland gewahlt und lésst dann in
Deutschland an einem organisierten Markt seine Aktien zu, ist die vorherige Wahl gegenstands-
los. Deutschland ist Herkunftstaat. Divergierende Herkunftstaaten je nach Finanzinstrument
(z.B. Deutschland fiir Aktien und Italien flir Schuldtitel) sind also nicht mdglich.

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

IV.2.1.2 Priifschema Inlandsemittent
Anderer
Deutschland : .| EU-/EWR-Staat
Herkunftstaat nein » ist
Herkunftstaat
; jL
Zulassung in nur Zulassung in +
Zulassung 3
} ; _einem. : mehreren
MIiNCESIENS — N2 — — 2N —
e EU-/EWR-Staat, EU-/EWR-Staaten, £ menng pul
nicht Inland nicht Inland
jj'
Dort keine
richtlinienkonfor-
ja me Imsetzung ja :
der ja
Transparenzricht-
linie
ja
v * L -

Inlandsemittent

21 Damit lebt also das Grundprinzip der Transparenzrichtlinie, wonach der Sitz des Emittenten bzw. der Ort der Hinterlegung des jahrli-
chen Dokumentes i.S.d. § 10 WpPG maBgeblich ist, wieder auf. Mangels entsprechender Anknipfung kann Deutschland fir Emit-
tenten i.S.d. § 2 Abs. 6 Nr. 3 b) WpHG nicht der Herkunftstaat sein, wenn sie keine Wahl getroffen haben. Diese Tatsache ist, da die
Aufzahlung in § 2 Abs. 6 Nr. 3 Satz 1 WpHG eine abschlieBende ist, im WpHG nicht ausdricklich geregelt.
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Priifschema Herkunftstaat (§ 2 Abs. 6 WpHG)

Iv.2.1.3
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IV.2.1.3.1 Besonderheiten der Ad-hoc-Publizitiatspflicht

Beziglich der Ad-hoc-Publizitatspflicht sind Emittenten, die bisher lediglich einen Antrag auf
Zulassung von Finanzinstrumenten gestellt haben, den Emittenten bereits zugelassener Finanz-
instrumente gleichgestellt. Fir die Zwecke der Prifung, ob der Emittent ein Inlandsemittent
und ob Deutschland der Herkunftstaat 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 erlautert. Zur besseren Lesbarkeit wird zunachst auf die Fallgestaltung der
bereits zum Handel an einem inlandischen organisierten Markt zugelassenen Finanzinstrumen-
te abgestellt.

Iv.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 Anwendungsbe-
reich des § 15 WpHG. Gleiches gilt flir die Emittenten der im Freiverkehr der Bérsen notierten
Finanzinstrumente und somit auch fir die im Entry Standard der Deutschen Bdrse oder in ver-
gleichbaren Segmenten gelisteten Emittenten.

Iv.2.1.5 Begriff der Finanzinstrumente

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat gilt fir Inlandsemittenten aller Arten von Finanzinstru-
menten. Hierzu gehéren neben Wertpapieren wie Aktien, Aktienzertifikaten, Schuldverschrei-
bungen, 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
Uber Insiderpapiere (§ 12 WpHG) verwiesen (III.1.1). Zur Ad-hoc-Publizitatspflicht von Emit-
tenten derivativer Finanzinstrumente, 1V.2.2.2 a.E.

IvV.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 unwissent-
lich weitergegeben oder zuganglich gemacht, so ist die Veroffentlichung gema § 15 Abs. 1
Satz 5 WpHG unverzuglich nachzuholen.

I1v.2.1.7 Insolvenz eines Inlandsemittenten

Auch im Falle der Bestellung eines vorlaufigen oder endgiiltigen Insolvenzverwalters bleibt der
Inlandsemittent (vertreten durch den Vorstand) weiterhin der Adressat der Verdéffentlichungs-
pflicht. Der Insolvenzverwalter ist allerdings nach § 11 WpHG verpflichtet, die zur Erflillung der
Veroffentlichungspflicht erforderlichen Finanzmittel zur Verfligung zu stellen.
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v.2.2 Definitionen

I1v.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 Markt-
missbrauchsrichtlinie 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.

1v.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.

Dieses Erfordernis stellt klar, dass der Emittent nicht verpflichtet ist, allgemeine Informatio-
nen 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 Emitten-
ten 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
AnSVG?? ad-hoc-publizitatspflichtigen Sachverhalte auch weiterhin zu veréffentlichen sind. Dar-
Uber hinaus gibt es jedoch Insiderinformationen, die bis zu diesem Zeitpunkt nicht der Ad-hoc-
Publizitéat unterlagen, nunmehr aber zu verdéffentlichen sind.

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

Die bisherigen Erfahrungen in der Anwendung dieser Vorschrift zeigen, dass nur wenige von
»auBen® kommende Umstéande den Emittenten unmittelbar betreffen. Zumeist betreffen Sach-
verhalte, die von auBen kommen (z.B. die Veréanderung von Zinssatzen oder allgemeine regu-
latorische Entwicklungen), den Emittenten nicht unmittelbar und sind daher nicht publizitats-
pflichtig. Beispiele fir einen nunmehr eventuell publizitatspflichtigen Sachverhalt sind die Mit-
teilung der Abgabe eines Angebots zur Ubernahme gegentiber der Zielgesellschaft im Rahmen
einer Unternehmenstransaktion oder die Mitteilung des GroBaktionars Uber die Durchfiihrung
eines Squeeze-out-Verfahrens gegeniber dem Emittenten.

Da sich sowohl das Insiderhandelsverbot in § 14 WpHG als auch die Ad-hoc-Publizitatspflicht in
§ 15 WpHG in Umsetzung der europaischen 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 er-
langt hat, dass sie ein Insiderhandelsverbot ausldst.

2 AnSVG vom 30.10.2004, BGBI. I 2004, S. 2630.
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Nach den Empfehlungen des Komitees der europdischen Aufsichtsbehérden (CESR)?3 betreffen
beispielhaft folgende Insiderinformationen den Emittenten nur mittelbar:

allgemeine Marktstatistiken,

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

allgemeine Zinssatzentwicklungen, Zinssatzentscheidungen,

Entscheidungen der Regierungsbehdrden beziiglich der Besteuerung, der Regulierung,
des Schuldenmanagements,

Entscheidungen lber Regeln zur Marktaufsicht,

wichtige Verfiigungen durch Behérden oder andere 6ffentliche Institutionen

(z.B. l6st die Information, die Aufsicht habe Untersuchungen in Aktien des Emittenten
wegen des Verdachts der Verletzung wertpapierhandelsrechtlicher Vorschriften aufge-
nommen, keine Ad-hoc-Publizitatspflicht aus),

Entscheidungen Uber die Regeln der Indexzusammensetzung und -berechnung,

Entscheidungen der Borsen, der Betreiber auBerborslicher Handelsplattformen und von
Behorden zur jeweiligen Marktregulierung,

Entscheidungen der Wettbewerbs- und Marktiberwachungsbehérden hinsichtlich bér-
sennotierter Unternehmen,

Kauf- und Verkaufsauftrage in den Finanzinstrumenten des Emittenten?,
Veranderung in den Handelsbedingungen (u.a. Wechsel des Zulassungs- oder Handels-

segments, Wechsel des Handelsmodells z.B. vom fortlaufenden Handel in das Einzelauk-
tionsmodell, Wechsel des Market Makers).

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

Informationen Uber allgemeine Wirtschaftsdaten, politische Ereignisse, Arbeitslosenzah-
len, Naturereignisse oder z.B. die Olpreisentwicklung,

Information Uber eine flir den Emittenten relevante Veranderung der Situation des Kon-
kurrenten (z.B. bevorstehende Insolvenz eines Konkurrenten),

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

Aktiensplits.

23 CESR'’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive, CESR/02-089d, Rn. 36.
24 Hierunter ist die Orderlage zu verstehen.
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Eine den Emittenten nur mittelbar betreffende Insiderinformation ist zwar nicht veroffentli-
chungspflichtig, 16st aber dennoch das Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG aus.

Ferner kénnen beim Unternehmen eintretende Folgen einer Gerichts- oder Behdrdenentschei-
dung eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen, z.B. die Bildung von Rilickstellungen oder eine
Prognosekorrektur aufgrund einer Entscheidung von Gerichten oder Verwaltungsbehdrden, die
fir sich genommen erheblich preisrelevant sind (IV.2.2.12).

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

1v.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 haufig die Frage, welche Kriterien flir die Bewertung des erheblichen Preisbeeinflus-
sungspotenziales 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 be-
wertet werden. Soweit bereits ein (Basis-)Prospekt veroffentlicht wurde und ggf. im Rahmen
der Zeichnungsfrist eine Preisspanne genannt wurde, kann im Einzelfall eine Pflicht zur Verof-
fentlichung einer Ad-hoc-Meldung bei wesentlichen Anderungen des Prospektinhaltes vorliegen,
wenn die Anderungen z.B. einen Nachtrag zum Prospekt ausldésen wiirden oder ggf. eine Ande-
rung der Preisspanne im Zeichnungsverfahren zur Folge hatten. Ferner kdnnen Markteinschat-
zungen fiur die zu erwartende Preisspanne oder Bewertungen fir das Unternehmen vorliegen,
auf deren Grundlage eine hypothetische Bewertung des erheblichen Preisbeeinflussungspoten-
zials moglich ist. In allen anderen Fallen ist eine abschlieBende Bewertung der Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht an dieser Stelle nicht méglich.

I1v.2.2.4 Katalog veroffentlichungspflichtiger Insiderinformationen

Ein allgemeinverbindlicher und vollstandiger Katalog publizitatspflichtiger Insiderinformationen
lasst sich nicht aufstellen. Auch die nachstehenden Beispiele kénnen nur als Empfehlung ver-
standen werden. Die Emittenten haben bei Vorliegen der genannten Sachverhalte zu prifen,
ob im Einzelfall eine zu veroéffentlichende Insiderinformation vorliegt. Die Beispiele sind also
nicht dahin gehend zu verstehen, dass bei ihrem Vorliegen automatisch die Eignung zur erheb-
lichen 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 Situati-

on ohne besondere Bedeutung flr den Emittenten als Gesamtunternehmen ist (z.B. Verschmel-
zung einer unbedeutenden Konzerntochter).
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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.

In folgenden Fallkonstellationen?> ist in der Regel ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial
gegeben, so dass sich hier grundsatzlich die Frage der Veroffentlichung einer Ad-hoc-Meldung
stellt:

e VerauBerung von Kerngeschaftsfeldern, Rickzug aus oder Aufnahme von neuen Kernge-
schaftsfeldern,

e Verschmelzungsvertrage, Eingliederungen, Ausgliederungen, Umwandlungen, Spaltun-
gen sowie andere wesentliche StrukturmaBnahmen,

e Beherrschungs- und/oder Gewinnabfuhrungsvertrage,

e Erwerb oder VerauBerung von wesentlichen Beteiligungen,
e Ubernahme- und Abfindungs-/Kaufangebote,

e KapitalmaBnahmen (inkl. Kapitalberichtigung),

e wesentliche Anderung der Ergebnisse der Jahresabschliisse oder Zwischenberichte ge-
genlber friiheren Ergebnissen oder Marktprognosen,

e wesentliche Anderung des Dividendensatzes,

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

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

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

o Ausfall wesentlicher Schuldner,

e Abschluss, Anderung oder Kiindigung besonders bedeutender Vertragsverhéltnisse (ein-
schlieBlich Kooperationsabkommen),

e RestrukturierungsmaBnahmen mit erheblichen Auswirkungen auf die kiinftige Ge-
schaftstatigkeit,

e bedeutende Erfindungen, Erteilung bedeutender Patente und Gewahrung wichtiger (ak-
tiver/passiver) Lizenzen,

25 Diese Beispiele sind nicht abschlieBend. Es kénnen aufgrund der konkreten Umsténde des Einzelfalls auch weitere Sachverhalte ver-
offentlichungspflichtig sein.
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e mabBgebliche Produkthaftungs- oder Umweltschadensfalle,
e Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeutung,

e (Uberraschende Veranderungen in Schliisselpositionen des Unternehmens (z.B. Vor-
standsvorsitzender, Aufsichtsratsvorsitzender, iberraschender Ausstieg des Unterneh-
mensgrinders),

e (iberraschender Wechsel des Wirtschaftsprifers,

e Antrag des Emittenten auf Widerruf der Zulassung zum organisierten Markt, wenn nicht
noch an einem anderen inldndischen organisierten Markt eine Zulassung aufrecht erhal-
ten wird,

e Lohnsenkungen oder Lohnerhéhungen, die nur den Emittenten betreffen,

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

I1V.2.2.5 Exkurs: Insiderinformationen und Nicht-Dividendenwertpapiere
(z.B. Schuldverschreibungen)

Bei der Bewertung, ob eine Insiderinformation im Hinblick auf das erhebliche Preisbeeinflus-
sungspotenzial veroffentlichungspflichtig ist, muss der Emittent auch beachten, welcher Gat-
tung die Finanzinstrumente angehdren, die zum Bdérsenhandel zugelassen sind bzw. flr die der
Emittent einen Antrag auf Zulassung zum Boérsenhandel gestellt hat.

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 aus-
schlieBlich herkémmliche Schuldverschreibungen?® zum Bdrsenhandel zugelassen hat, wird in
der weit Uberwiegenden Anzahl der Félle ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial nur an-
zunehmen sein, wenn die Erfullung der mit dem Finanzinstrument verbundenen Verpflichtun-
gen des Emittenten (z.B. Rickzahlung, Zinszahlung) aufgrund der der Information zugrunde
liegenden Umstande beeintrachtigt ware.

IV.2.2.5.2 Genussscheine

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

1V.2.2.6 Weitergabe von Insiderinformationen
GemalB § 15 Abs. 1 Satz 4 WpHG ist der Emittent verpflichtet, eine Insiderinformation zeit-
gleich zu veroffentlichen, wenn er im Rahmen seiner Befugnis einem anderen diese Informati-

26 Nichtdividenden-Werte, deren Rendite nicht vom wirtschaftlichen Ergebnis des Emittenten abhangt (z.B. fest- oder variabelverzinsli-
che Wertpapiere, Pfandbriefe).
27 Hierzu gehdren Genussscheine der Kreditinstitute des Typs A (also mit Gewinnbeteiligung).
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on mitteilt oder zuganglich macht, es sei denn, der andere ist rechtlich zur Vertraulichkeit ver-
pflichtet. Gleiches gilt flr eine Person, die in seinem Auftrag oder auf seine Rechnung handelt.

Das bedeutet aber nicht, dass die Verpflichtung zur unverziglichen Veréffentlichung einer Insi-
derinformation 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 zuganglich machen. Dies bedeutet, dass der Emittent die Information
nur an eine Person weitergeben darf, die diese zur Erfillung der ihr Gbertragenen Aufgaben
benétigt und die zur Vertraulichkeit verpflichtet ist.

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

1v.2.2.7 Mehrstufige Entscheidungsprozesse®

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

Nach der Regelung zu den Befreiungssachverhalten in § 15 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 6 Wert-
papierhandelanzeige- und Insiderverzeichnisverordnug (WpAIV) ergibt sich aus dem Um-
kehrschluss zu § 6 Nr. 2 WpALV, dass spatestens mit der Entscheidung des Geschaftsfiihrungs-
organs eine Insiderinformation vorliegt und damit eine Veréffentlichungspflicht entstanden ist.

Der Emittent kann in diesem Fall prifen, ob die Voraussetzungen fir eine Befreiung geman

§ 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 regelmaBig gerade bei Fallkonstellationen mit einem erheblichen Preis-
beeinflussungspotenzial die Entscheidung des Vorstandes einer eingehenden Priifung unterzie-
hen. Eine vorzeitige Veroéffentlichung der vom Vorstand getroffenen Entscheidung wiirde die
Position des Aufsichtsrates in der Diskussion mit dem Geschaftsflihrungsorgan und damit seine
gesellschaftsrechtliche Funktion schwachen. Eine solche generelle Schwachung der Position des
Aufsichtsrates ist grundsatzlich nicht im Interesse der Anlegerschaft.

Vor diesem Hintergrund liegt in der Regel der Aufschub der Veroéffentlichung der Insiderinfor-
mation sowohl im berechtigten Interesse der Emittenten als auch im berechtigten Interesse
der Anleger und ist damit aufsichtsrechtlich nicht zu beanstanden. Die Vertraulichkeit der Insi-
derinformation muss jedoch gemaB § 15 Abs. 3 WpHG wahrend der Zeit der Befreiung sicher-
gestellt sein. Auch bei einer Befreiung muss dem Erfordernis der Unverzlglichkeit der Verof-
fentlichung nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG Rechnung getragen werden (IV.6.3).

Iv.2.2.8 Konkurrenzverhadltnis der Ad-hoc-Publizitdt zu anderen
Transparenzvorschriften

Viele andere Rechtsvorschriften enthalten fir Emittenten, deren Wertpapiere zum Bdrsenhan-
del zugelassen sind, Pflichten zur Kapitalmarkttransparenz bzw. -kommunikation (z.B. Mittei-

28 Nachstehend werden nur einige praxisrelevante Sachverhalte dargestellt. Auf die weiterfihrende Literatur hierzu wird verwiesen (z.B.
- statt vieler - die Kommentarliteratur von Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar; Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsgesetz; Schafer (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, Borsengesetz, Verkaufsprospektgesetz; Hirte/Mdllers (Hrsg.), Kdlner
Kommentar zum WpHG). Dabei ist regelmaBig zu prifen, ob die entsprechende Kommentierung aufgrund der veranderten Gesetzes-
lage noch Berlicksichtigung finden kann.
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lung bedeutender Stimmrechtsveranderungen, Publizitdtsvorschriften nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz oder dem Wertpapierprospektgesetz, Veréffentlichungspflichten
im Zusammenhang mit Aktienrickkaufprogrammen, Transparenzvorschriften hinsichtlich der
Erhebung einer Anfechtungsklage). Diese Vero6ffentlichungs- 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 Féllen 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 unverzigliche Verdffentlichung
der Insiderinformation durch eine Ad-hoc-Mitteilung erforderlich. Die Ad-hoc-Mitteilung ist auch
dann unverziglich zu veréffentlichen, wenn in dem jeweiligen Gesetz hinsichtlich der dort ge-
regelten Transparenzvorschrift eine andere Veroéffentlichungsfrist genannt wird.

1v.2.2.9 Verhaltnis der Ad-hoc-Publizitat zur Regelpublizitat

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

IV.2.2.9.1 Geschaftsergebnisse

Bereits in der Bekanntmachung vom 9. Juli 1996 hat das damalige Bundesaufsichtsamt flir den
Wertpapierhandel (BAWe) klargestellt, dass eine verdéffentlichungspflichtige 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 flr sich genommen keine Insiderinformation darstellen (z.B. Ergebnis der gewoéhnlichen
Geschaftstatigkeit, das sich aus einzelnen - isoliert betrachtet - nicht ad-hoc-pflichtigen Po-
sitionen der Gewinn- und Verlustrechnung errechnet). Die Verdffentlichungspflicht entsteht,
sobald die betreffende Information dem Vorstand oder dem sonst flr die Veréffentlichung nach
§ 15 WpHG Verantwortlichen des Unternehmens zur Verfiigung steht. Im Ubrigen gelten die
zur Unverziglichkeit gemachten Ausfihrungen (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 Veroéffentlichungspflicht entsteht, sofern dieser entsprechende
erheblich preisrelevante Informationen enthalt.

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

Hat der Emittent flr unterjahrige Geschaftsergebnisse keine Prognose abgegeben, sind diese

in der Regel dann zur erheblichen Preisbeeinflussung geeignet und damit ad hoc zu veroffentli-
chen, wenn sie
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¢ von den entsprechenden Vorjahreszahlen deutlich abweichen oder

e einen Bruch zur bisherigen Geschaftsentwicklung darstellen (z.B. Turnaround nach meh-
reren Verlustquartalen; Umsatzeinbruch nach anhaltender Wachstumsphase tGber meh-
rere Quartale hinweg) oder

e deutlich von der Markterwartung abweichen.

Hat der Emittent jedoch fir unterjahrige Geschéaftsergebnisse eine Prognose abgegeben und
liegen die unterjahrigen Geschaftsergebnisse innerhalb dieser Prognose, so hat der Emittent in
den oben genannten Fallen in der Regel keine Ad-hoc-Mitteilung abzugeben.

Hat der Emittent lediglich eine Jahresprognose veroéffentlicht und stellt er bei der Aufstellung
unterjahriger Geschaftszahlen (z.B. im Rahmen der Quartalsberichterstattung) fest, dass diese
von der Markterwartung abweichen, kénnen diese Ergebnisse auch dann ad-hoc-publizitats-
pflichtig sein, wenn an der urspringlichen Jahresprognose festgehalten wird.

Sofern es sich bei den end- oder unterjahrigen Geschaftsergebnissen um Insiderinformationen
handelt, sind diese unverziiglich, also unabhangig von vorher festgelegten Veroéffentlichungs-
terminen, Presse- oder Analystenkonferenzen oder Bérsenhandelszeiten, per Ad-hoc-Mitteilung
zu veroffentlichen.

Das Unternehmen kann insbesondere in den Fallen, in denen noch ein weiteres Organ oder
Gremium (Aufsichtsrat, Aufsichtsratsausschuss) in die endgiltige Bewertung der Geschaftszah-
len 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 hdlt an der bestehenden Rechtsauffassung fest, dass Prognosen nach § 15 WpHG
verdffentlichungspflichtig sein kénnen. Daflir muss der Eintritt des prognostizierten Ereignisses
hinreichend wahrscheinlich sein, z.B. wenn der Emittent seine Prognosen aufgrund konkreter
Anhaltspunkte fur 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 Rlckschlisse auf die tatsachliche Unternehmensentwicklung zu und fal-
len damit nicht unter die Verdéffentlichungspflicht. Eine Prognose hat in der Regel erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial, wenn sie von den zurlickliegenden Geschaftsergebnissen oder
der Markterwartung erheblich abweicht. Gleiches gilt flir eine Anpassung oder Veranderung von
Prognosen.

Hat der Emittent eine Prognose veroffentlicht 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 her-
vorgerufene Markterwartung zu korrigieren, sofern er seine verdoffentlichte Prognose beibehalt.
Gleiches gilt fir Markterwartungen, die durch eine von dritter Seite vorgenommene Veroéffentli-
chung unzutreffender Geschaftsergebnisse hervorgerufen werden.
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IV.2.2.10 Ubliche Zahlen

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

Die Vorschrift soll sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ein klares Bild von dem neu eingetre-
tenen Umstand erhalten. Dies gilt insbesondere, wenn der Emittent Kennzahlen wie beispiels-
weise ,Ergebnis vor Zinsen und Steuern®, ,Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen®,
»~Jahresuberschuss™ oder ,Ergebnis/Verlust pro Aktie" verbreitet. Die Regelung soll verhindern,
dass durch Fantasiekennzahlen oder einen Wechsel der genutzten Kennzahlen negative Ent-
wicklungen verschleiert werden.

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

e Umsatz (UmsatzerlOse, sales, revenue),

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

e JahreslUberschuss (net profit),

e Cash-flow,

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

e Dividende pro Aktie (dividends per share),

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

e Ergebnismarge (in % der Umsatze),
e FEigenkapitalquote,
e Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit,

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
daruber hinaus weitere Kennzahlen geben, die als ,lUblich™ einzustufen sind.

Um dem Anleger eine ausreichende Bewertung der veréffentlichten Kennzahlen zu ermaogli-

chen, missen auch in der Ad-hoc-Mitteilung wie bisher die entsprechenden Vorjahreszahlen
und/oder die prozentualen Verdanderungen gegeniber den Vorjahreszahlen genannt werden.
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Zusatzlich sollte darauf hingewiesen werden, ob sich gegenliber dem Vergleichszeitraum we-
sentliche Anderungen im Konsolidierungskreis des Emittenten ergeben haben oder ein Wechsel
der Bilanzierungsmethode erfolgt ist. Nur so ist sichergestellt, dass Marktteilnehmer und Anle-
ger die wesentlichen Informationen schnell erkennen, vergleichen und verarbeiten kénnen.

Die Veroffentlichung von Kennzahlen durch eine Ad-hoc-Mitteilung ist allerdings nur dann er-
forderlich, 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 Ab-
berufung von Organmitgliedern in Schlisselpositionen 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
Uberraschende Ausscheiden des Vorsitzenden oder des Sprechers des Organs oder das Aus-
scheiden eines Griindungsmitglieds aus einem Organ eine Signalwirkung fir den Kapitalmarkt
haben. Bei Unternehmen, deren Entwicklung von der Innovationsfahigkeit oder Kreativitat ein-
zelner Personen abhangt, kénnen dies auch Personalverdanderungen auBerhalb der Organe in
den Bereichen Forschung und Entwicklung oder Design sein.

IvV.2.2.12 Verwaltungs- und Gerichtsverfahren

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

Die Gerichtsoffentlichkeit ist nicht mit der Bereichsoéffentlichkeit i.S.d. Wertpapierhandelsgeset-
zes gleichzusetzen. Die Gerichtsoffentlichkeit entbindet grundsatzlich nicht von einer Veroffent-
lichung nach § 15 WpHG. Von einer Ad-hoc-Mitteilung darf nur abgesehen werden, wenn die
Entscheidung des Gerichts allgemein &ffentlich bekannt geworden ist.

1v.2.2.13 Erhebliche auBBerordentliche Ertrage/Aufwendungen

Betrachtliche auBerordentliche Ertrage/Aufwendungen kdénnen, sofern es sich um Insiderinfor-
mationen handelt, eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen.

Zu den auBerordentlichen Ertragen/Aufwendungen zahlen z.B.

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

e auBerplanmaBige Abschreibungen aufgrund eines auBergewdhnlichen Ereignisses, z.B.
Stilllegung von Betrieben, Enteignung, Zerstérung von Betrieben durch Katastrophen,
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e auBergewodhnliche Schadensfdlle, etwa verursacht durch Unterschlagungen,

e Ertrage/Aufwendungen aufgrund des Ausgangs eines fir das Unternehmen existentiel-
len Prozesses,

e Entschadigungen bei Massenentlassungen,
e Gewinne/Verluste aus Umwandlungen,

e Ertrage aufgrund eines allgemeinen Forderungsverzichts der Glaubiger (so genannter
Sanierungsgewinn),

e sowie einmalige Zuschlsse der offentlichen 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 flir die Bietergesellschaft — soweit sie selbst der Ad-hoc-Pu-
blizitatspflicht 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 Bie-
ter- oder der Zielgesellschaft ein oder mehrere Unternehmen in die Verhandlungen einbezogen
sind. Aufgrund der Vielzahl der méglichen Fallkonstellationen kann nachfolgend keine abschlie-
Bende 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 Rechtsanwalten, Banken, Unterneh-
mensberatern) noch keine Insiderinformation vor, da es sich hierbei um reine Vorbereitungs-
handlungen handelt.

Ebenso zahlen in vielen Fallen auch sogenannte nicht bindende Angebotsschreiben (non bin-
ding indicative offer letter) noch zu den Vorbereitungshandlungen einer Transaktion.

ErfahrungsgemaB hangt der Erfolg einer Transaktion in diesem frithen Stadium von einer Viel-
zahl noch unbestimmter Faktoren ab. Gleiches gilt flir Vorgesprache des potenziellen Bieters
mit der Zielgesellschaft oder Aktionaren der Zielgesellschaft, selbst wenn bereits ein Non-Dis-
closure-Agreement abgeschlossen wurde.

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

In den Féllen, in denen jeweils nur eine Bieter- und Zielgesellschaft an den Ubernahmever-

handlungen beteiligt ist oder einem Verhandlungspartner Exklusivitat zugestanden wurde, ist
daher, z.B. bei dem Abschluss eines Letter of Intent mit typischem Inhalt (z.B. Vereinbarung
der Eckpunkte des kilinftigen Vertrags, Preisspanne) oder einer anderen Vereinbarung, in der
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sich der ernsthafte Einigungswille der Verhandlungspartner manifestiert, zu prifen, 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 borsennotierten Zielgesellschaft kann dies eine Insiderinformation darstellen, wah-
rend es aus Sicht einer bdrsennotierten 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 geprift werden,
ob eine Insiderinformation vorliegt.

Um im Falle laufender Verhandlungen zu verhindern, dass Insiderinformationen gemaB § 15
WpHG unverzlglich bekannt gemacht werden missen, besteht fir die beteiligten Verhand-
lungspartner die Mdglichkeit einer Befreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG soweit deren Vorausset-
zungen gegeben sind. Das berechtigte Interesse auf Seiten des als Bieter auftretenden Emit-
tenten flr eine solche Befreiung ist regelmaBig anzunehmen, wenn durch die frithzeitige Ver-
offentlichung der Information eine fir die Bietergesellschaft nicht akzeptable Preisveranderung
oder gar ein Scheitern der Transaktion zu beflirchten ist (IV.3).

Bei einer feindlichen Ubernahme kann die Ankiindigung gegeniiber der Zielgesellschaft, dass
in Kirze ein offentliches Angebot unterbreitet wird, fiur 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 be-
treffende Insiderinformation liegt jedoch nur in besonderen Konstellationen vor, z.B. dann,
wenn mit der Umplatzierung ersichtlich strategische Zielsetzungen verfolgt werden, die Einfluss
auf die klinftige Entwicklung des Emittenten haben werden und dem Emittenten diese strategi-
sche Zielsetzung bekannt ist. Der Abschluss eines so genannten “business combination agree-
ment” ist z.B. in diesen Féllen ein Umstand, der eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen kann.

IV.2.2.15 Squeeze-out

Der Beschluss des Hauptaktionars, ein Squeeze-out durchzufiihren, kann eine veréffentli-
chungspflichtige Insiderinformation sein, sobald der Emittent hiervon Kenntnis erlangt (spate-
stens z.B. der Zugang des entsprechenden Verlangens des Hauptaktionars beim Vorstand der
Gesellschaft gemaB § 327a AktG).
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IV.3  Befreiungsregelungen

Der Emittent kann den Aufschub der Veroéffentlichung einer Insiderinformation eigenverant-
wortlich vornehmen, wenn bestimmte Voraussetzungen gegeben sind (§ 15 Abs. 3 WpHG). Der
Wortlaut des § 15 Abs. 3 WpHG kdnnte so verstanden werden, dass eine Befreiung automa-
tisch erfolgt. Bezieht man jedoch § 8 Abs. 5 WpAIV mit ein, ergibt sich, dass die Befreiung ak-
tiv in Anspruch genommen werden muss. Die BaFin geht davon aus, dass hiefiir ein Beschluss
des geschaftsfihrenden Organs herbeizuflihren 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 beschlos-
sen, stellt dies einen VerstoB gegen § 15 WpHG dar, selbst wenn theoretisch die Méglichkeit
einer Befreiung bestanden hatte. Vor Inanspruchnahme einer Befreiung muss der Emittent
abwagen, ob der Schutz seiner berechtigten Interessen gegenliber dem Interesse des Kapital-
marktes an einer vollstédndigen und zeitnahen Veroéffentlichung tberwiegt, keine Irrefiihrung
der Offentlichkeit zu befiirchten ist und er die Vertraulichkeit der Information gewéhrleisten
kann.

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

Beispiel:

Ein Liquiditdtsengpass, hervorgerufen durch die Kiindigung einer Kreditlinie durch die
Hausbank des Emittenten, stellt grundsétzlich eine ad-hoc-publizitétspflichtige Insider-
information 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 Kindigung der Kreditlinie zurlick. Der Liquiditdtsengpass ist
behoben und somit liegt keine Insiderinformation mehr vor.

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

Der Emittent ist verpflichtet, der BaFin zusammen mit der Vorabmitteilung (IV.5) der Insider-

information auch die Grinde fir die Befreiung, den Zeitpunkt der Entscheidung Gber den Auf-

schub, die Zeitpunkte der spateren Uberpriifungstermine und den Zeitpunkt der Entscheidung
Uber die nunmehr vorzunehmende Mitteilung und Veroéffentlichung sowie Daten zur Identifizie-
rung aller an der Entscheidung beteiligten Personen mitzuteilen.

Der Umfang der Begriindung hangt vom Einzelfall ab. Grundsatzlich sollte die Begriindung je-
doch so aussagekraftig sein, dass die BaFin die RechtmaBigkeit der Befreiung ohne weitere
Nachfragen bewerten kann. Daraus folgt, dass pauschale Begriindungen (z.B. Gremienvorbe-
halt, wenn die Zustimmung des Aufsichtsrates abgewartet wurde) nicht ausreichend sind. Die
Begriindung sollte der BaFin ermdglichen, die Interessenabwagung und die Griinde flr die An-
nahme des berechtigten Interesses auf Seiten des Emittenten nachzuvollziehen.

Stand 28. April 2009



66

Liegt eine Insiderinformation vor, darf der Emittent zunachst — ohne dass darin ein schuldhaf-
tes Zdgern vorliegt - die Voraussetzungen des Befreiungssachverhaltes prifen und auch ex-
ternen Sachverstand hinzuziehen. Allerdings darf diese Prifung bzw. deren Dauer nicht miss-
brauchlich 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 Ausfihrungen zu Mitteilungen nach Befreiung (IV.5.2.3) verwiesen.

IV.3.1 Berechtigtes Interesse

In der WpALIV findet sich eine weitere Klarstellung des ,berechtigten Interesses" des Emitten-
ten an dem Aufschub der unverziglichen Verdéffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung.

Danach liegen berechtigte Interessen, die von der Pflicht zur sofortigen Veréffentlichung befrei-
en kénnen, insbesondere vor, wenn

e das Ergebnis oder der Gang laufender Verhandlungen lUber Geschéaftsinhalte, die ge-
eignet waren, im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Bérsen- oder Marktpreis
erheblich zu beeinflussen, von der Veroéffentlichung wahrscheinlich erheblich beeintrach-
tigt wirden und eine Veroffentlichung die Interessen der Anleger ernsthaft gefahrden
wiirde, oder

e durch das Geschaftsfihrungsorgan des Emittenten abgeschlossene Vertrage oder ande-
re getroffene Entscheidungen zusammen mit der Anklindigung bekannt gegeben wer-
den mussten, dass die flir die Wirksamkeit der MaBnahme erforderliche Zustimmung
eines anderen Organs des Emittenten noch aussteht, und dies die sachgerechte Bewer-
tung der Information durch das Publikum gefédhrden wiirde.

Aus Sicht der BaFin kann ein berechtigtes Interesse des Emittenten z.B. auch dann vorliegen,
wenn die Veroffentlichung einer bereits vom Geschaftsfilhrungsorgan getroffenen MaBnahme
die ausstehende Zustimmung durch den Aufsichtsrat oder die Durchflihrbarkeit der MaBnahme
gefahrden wirde.

Ebenso kann ein berechtigtes Interesse des Emittenten vorliegen, wenn es um die Neuent-
wicklung 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 gegenliber dem Interesse des Kapitalmarktes
abzuwagen. Eine unzulassige Befreiung kann zum Ergebnis haben, dass eine Insiderinforma-
tion zu spat veroffentlicht wird. Bei der Abwdagung sind nur die berechtigten Interessen des
Emittenten selbst zu berlicksichtigen und nicht die Interessen, die dritte Personen (z.B. Ver-
handlungspartner) eventuell an einer Verzégerung haben kénnten.

In der Kommentarliteratur wurden an die auf Seiten des Emittenten liegenden Interessen bis-
lang sehr hohe Anforderungen gestellt und die Mdglichkeiten des Aufschubs einer Veroéffentli-
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chung sehr restriktiv interpretiert. Im Hinblick auf die nunmehr auch fiir die Ad-hoc-Publizitat
geltende Definition der Insiderinformation und die damit verbundene zeitliche Vorverlagerung
der Veroffentlichungspflicht (z.B. bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen) kann diese re-
striktive Auslegung nicht mehr aufrechterhalten werden. Der Anwendungsbereich der Be-
freiungsvorschrift in § 15 Abs. 3 WpHG ist gegenilber der bis zum Inkrafttreten des Anleger-
schutzverbesserungsgesetzes 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 endgul-
tige Entscheidung in einem angemessenen Zeitraum herbeigefiihrt werden. Dementsprechend
sollte bei Vorliegen einer Insiderinformation der Beschluss so bald als mdéglich gefasst und ggf.
auch auBerhalb der nachsten turnusmaBigen Sitzung herbeigefihrt werden, so z.B. im Umlauf-
verfahren. Ggf. kann die Entscheidung auch in entsprechenden Ausschissen erfolgen, um eine
zeitnahe Veroéffentlichung herbeizuftihren.

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 Irreflihrung 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 Informationsungleichge-
wicht stellt jedoch fir sich genommen noch keine Irrefihrung dar. Der Emittent darf aber wah-
rend des Befreiungszeitraums aktiv keine Signale setzen, die zu der noch nicht veréffentlichten
Insiderinformation in Widerspruch stehen. Das Verfolgen einer ,no comment policy" sieht die
BaFin in diesem Zusammenhang nicht als Irrefiihrung an.

IV.3.3 Gewihrleistung der Vertraulichkeit der Insiderinformation

Der Emittent hat durch organisatorische MaBnahmen zu gewahrleisten, dass die im Unterneh-
men vorhandenen Insiderinformationen wahrend der Befreiung nur an Personen weitergegeben
werden, die diese zur Wahrnehmung der ihnen Gbertragenen Aufgaben benétigen.

Soweit in dem Zeitraum, in dem der Emittent entschieden hat, die Veroéffentlichung aufzuschie-
ben, Teile der der Insiderinformation zugrunde liegenden Umstande als Gericht kolportiert
oder sogar Details oder die gesamte Information 6ffentlich bekannt werden, ist die Gewahr-
leistung der Vertraulichkeit jedenfalls dann nicht mehr erfillt, wenn der Emittent weiB3 oder
Grund zu der Annahme hat, dass die Gerlichte oder das Bekanntwerden der Details auf eine
Vertraulichkeitslicke in seinem Herrschaftsbereich zurickzufihren sind. Handelt es sich um
Gerlchte, deren Auftreten nicht auf einer dem Emittenten zurechenbaren Vertraulichkeitslicke
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zurlckzufihren sind, besteht fiir den Emittenten weiterhin die Moglichkeit, den Aufschub der
Verdffentlichung fortzusetzen, d.h. das Kriterium der Gewahrleistung der Vertraulichkeit ist in
diesem Fall noch nicht entfallen.

Eine signifikante Anderung der Bérsenpreise oder ein entsprechender Anstieg der Handelsvo-
lumina kdénnen ein Indiz daflir darstellen, dass Details der der Insiderinformation zugrunde lie-
genden Umstande bekannt geworden sind. Kann der Emittent ausschlieBen, dass diese Details
aus seiner Sphare stammen, so darf er den Aufschub der Verdéffentlichung ebenfalls fortsetzen.
Andernfalls hat er die Insiderinformation unverziglich zu veréffentlichen.

Der Emittent darf in diesen Féllen jedoch aktiv keine gegenlaufigen Erklarungen abgeben oder
Signale setzen (Dementis), da andernfalls das Tatbestandsmerkmal der Irrefiihrung der Offent-

lichkeit erfillt sein kdnnte. Der Emittent sollte sich in diesen Fallen auf eine “no comment poli-
cy" beschranken.

IV4  Form und Aufbau der Ad-hoc-Meldung
(Verotfentlichung)

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

V4.1 Angaben zum Emittenten und dessen Finanzinstrumenten

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

Folgende Angaben mussen in der Ad-hoc-Meldung enthalten sein:

e In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Ad-hoc-Meldung nach § 15
WpHG".

e 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 veroéffent-
licht werden, so sind mehrere Schlagworte anzugeben. Solche Schlagwérter kénnen
z.B. sein:

o Liquiditatsprobleme/Uberschuldung,

0 Mergers & Acquisitions,
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IV.4.2

o0 Geschaftszahlen,

0 Ausschittungen,

o Kooperationen/Zusammenarbeit,

o KapitalmaBnahmen,

0 Strategische Unternehmensentscheidungen,

o Personal,

o0 Recht/Prozesse,

0 Sonstiges.
Vollstandiger Name (Firma) und Anschrift des Emittenten.
Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN) der vom Emittenten ausge-
gebenen Aktien, Options- und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Ausstattungs-
merkmalen, die den Aktien vergleichbar sind, soweit sie zum Handel an einem inlandi-
schen organisierten Markt zugelassen sind oder fir sie eine solche Zulassung beantragt
wurde.
Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausgegeben, flr die eine Zulassung besteht
oder beantragt wurde, genligt bezliglich dieser Finanzinstrumente die Angabe einer In-
ternetadresse, 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 flr Anleger enthal-

ten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein muss.

Die Borse und das Handelssegment, flr die die Zulassung besteht oder beantragt
wurde.

Angabe der Insiderinformation

Die WpAIV konkretisiert die Praxis fir 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 zugrun-
de liegenden Umstande im Laufe des Befreiungszeitraums bis zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung der Ad-hoc Mitteilung, ist hinsichtlich des Datums des Eintritts der Informa-
tion auf diese geanderten Umstande abzustellen.

Eine kurze Erklérung, inwieweit die Information den Emittenten unmittelbar betrifft, so-
weit sich dies nicht schon aus der zu veroéffentlichenden Information ergibt.
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e Eine Erklarung, aus welchen Griinden die Information geeignet ist, im Falle ihres 6ffent-
lichen Bekanntwerdens den Bdrsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, soweit
sich diese nicht schon aus der zu verdéffentlichenden Information ergeben.

Hierzu gehdren entsprechend der bisherigen Aufsichtspraxis zumindest auch die Gro-
Benordnung des Kaufpreises bei Unternehmenskaufen und -verkaufen oder die Gro-
Benordnung 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 veréffentlichen.

Die Veroffentlichung sollte kurz gefasst sein. Die Information sollte mdglichst nicht mehr als
zehn bis 20 Zeilen umfassen. Die Insiderinformation ist mit dem zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung aktuellen Inhalt zu veroffentlichen; einer Beschreibung der Entwicklung der In-
siderinformation im Befreiungszeitraum bedarf es in der Ad-hoc-Mitteilung nicht. Zitate von
Organmitgliedern, Vertragspartnern etc. gehdren 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 weite-
re Informationen (etwa Disclaimer) an den Wortlaut der Ad-hoc-Meldung anzufligen, wird dies
von der BaFin nicht beanstandet. Allerdings sollten diese Informationen nach Mdéglichkeit 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 unverziglich zu informieren
und in der Meldung durch Nennung ihres Namens und ihrer Anschrift ihre Urheberschaft kennt-
lich zu machen.

V4.3 Marketingmeldungen/Missbrauch der Ad-hoc-Publizitit

Der Einsatz der Ad-hoc-Publizitét 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-Publizitat dar. Dieses Publizi-
tatsverhalten erschwert es der (Bereichs-) Offentlichkeit, die wirklich bedeutsamen Informatio-
nen 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 Infor-
mation gegen Ende der Meldung nochmals als wortliche Zitate von Vorstandsmitgliedern oder
anderen Personen zu wiederholen. Gleiches gilt, wenn schon frither veroffentlichte Informatio-
nen wiederholt werden, sofern dies nicht im Rahmen z.B. einer Korrekturmeldung erforderlich
ist. Ferner sind Reaktionen auf Angriffe durch Mitbewerber des Unternehmens, die eigene Be-
wertung von Mitbewerbern oder die Kommentierung allgemeiner wirtschaftlicher Entwicklungen
nicht Gegenstand von Ad-hoc-Meldungen.

2% Es genlgt 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 konnen auch die erwarteten Ergebnis-
auswirkungen der MaBnahme angegeben werden.

Stand 28. April 2009



71

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

V4.4 Ad-hoc-Meldungen im Falle des Erfordernisses der Aktualisierung

Wenn sich eine veroéffentlichte Information so wesentlich verandert hat, dass die Veranderung
fur die Bewertung der Anleger erheblich ist, muss sie nach § 15 Abs. 1 Satz 1, 3 und 4 des
WpHG vero6ffentlicht werden. § 4 Abs. 2 WpAIV regelt den Inhalt dieser Veroffentlichung. Die
BaFin geht davon aus, dass eine Aktualisierung nur dann zu erfolgen hat, wenn der Aktuali-
sierung ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial zukommt. Dabei ist es dem Emittenten
in diesen Fallen unbenommen, die Angaben im Rahmen einer ,normalen" Ad-hoc-Meldung zu
verodffentlichen.

Die Ad-hoc-Aktualisierung hat zu enthalten:

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

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

e Den vollstandigen Namen (Firma) und die Anschrift des Emittenten.

e Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN) der vom Emittenten ausgege-
benen Aktien, Options- und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Ausstattungsmerk-
malen, 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, fir die eine Zulassung besteht
oder beantragt wurde, genlgt bezlglich dieser Finanzinstrumente die Angabe einer In-
ternetadresse, unter der die entsprechenden Angaben flir diese Finanzinstrumente in
einer stets aktuellen und vollstandigen Datei bereit stehen. Die Hauptseite muss dabei
einen deutlich erkennbaren Hinweis auf eine Seite mit Informationen flir Anleger enthal-
ten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein muss.

e Die Borse und das Handelssegment, fiir die die Zulassung besteht oder beantragt wurde.
e Den Zeitpunkt und die Verteiler der urspringlichen Veréffentlichung.
Es genligt dabei nicht, nur das elektronisch betriebene Informationsverbreitungssystem
zu benennen, Uber das die urspriingliche Ad-hoc-Meldung i.S.v. § 5 Satz 1 Nr. 1 WpAIV
veroffentlicht wurde; vielmehr ist auch der Verteiler der urspriinglichen Veréffentlichung

nach § 3a Abs. 1 WpAIV anzugeben.

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

e Eine kurze Erklarung, inwieweit die Information den Emittenten unmittelbar betrifft, so-
weit sich dies nicht schon aus der zu veréffentlichenden Information ergibt.

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

V4.5 Ad-hoc-Meldungen im Falle des Erfordernisses der Berichtigung

Fiar den Fall, dass unwahre Informationen veréffentlicht wurden, sind diese nach § 15 Abs. 2
Satz 2 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 3 WpAIV unverziglich in einer weiteren Ad-hoc-Meldung zu be-
richtigen.

Diese Ad-hoc-Berichtigung hat zu enthalten:

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

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

e Den vollstandigen Namen (Firma) und die Anschrift des Emittenten.

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

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

e Die Borse und das Handelssegment, flir die die Zulassung besteht oder beantragt
wurde.

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

Der Inhalt der urspriinglichen Information kann gekirzt wiedergegeben werden, soweit
nicht der unwahre Teil betroffen ist und die Verstandlichkeit des Textes gewahrt bleibt.
FlUr die Angabe der Verteiler gentligt es dabei nicht, nur das elektronisch betriebene
Informationsverbreitungssystem zu benennen, Uber das die urspringliche Ad-hoc-Mel-
dung i.S.v. § 5 Satz 1 Nr. 1 WpAIV veroéffentlicht wurde; vielmehr ist auch der Verteiler
der urspringlichen Veroéffentlichung nach § 3a Abs. 1 WpAIV anzugeben.
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e Die Feststellung der Unrichtigkeit der unwahren Information und die wahre Information.
e Das Datum des Eintritts der der wahren Information zugrunde liegenden Umstande.

e Eine kurze Erklarung, inwieweit die wahre Information den Emittenten unmittelbar be-
trifft, soweit sich dies nicht schon aus der zu verdéffentlichenden Information ergibt.

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

IV.5 Form und Inhalt der Vorabmitteilung

IV.5.1 Notwendige Angabe

Die Vorabmitteilung soll 30 Minuten vor der Veroffentlichung an die BaFin und die Geschafts-
fUhrungen der inlandischen Bérsen Ubermittelt werden, an denen die vom Unternehmen emit-
tierten Finanzinstrumente zugelassen sind oder Derivate gehandelt werden, die sich auf diese
Finanzinstrumente beziehen. Dieser Zeitraum vor der Verdffentlichung ist unbedingt erforder-
lich, damit die Geschaftsfihrungen der Borsen Uber die Aussetzung der Preisfeststellung ent-
scheiden und die erforderliche Abstimmung zwischen den beteiligten Boérsen herbeifiihren kén-
nen. Der Zeitraum darf nur mit Zustimmung der jeweils zustéandigen Bérsengeschaftsflihrung
abgekilrzt werden. Dabei ist zu beachten, dass eine Zustimmung nur wahrend der (blichen
Blrozeiten (60 Minuten vor Beginn des Bérsenhandels und wahrend der Bérsenhandelszeit der
jeweiligen Borse) mdglich ist. Die Verkilrzung des Zeitraumes zwischen Vorabmitteilung und
Veroéffentlichung der Ad-hoc-Meldung muss auf Ausnahmefalle beschrankt bleiben. Die zustan-
dige Borse wird ihre Zustimmung nur in begriindeten Fallen erteilen. Sollte eine Verklirzung
des vorgenannten Zeitraumes ohne Zustimmung der Heimatbdrse erfolgt sein, besteht die Ge-
fahr, dass eine Kursaussetzung aufgrund des verkirzten Zeitraums ohne eingehende Priifung
erfolgt.

In der Vorabmitteilung sind anzugeben:
e der Wortlaut der vorgesehenen Veroffentlichung,
e der vorgesehene Zeitpunkt der Veréffentlichung und
e ein Ansprechpartner des Emittenten mit Telefonnummer.
Um eventuell auftretende Fragen unverziiglich klaren zu kénnen, ist es zwingend er-
forderlich, dass der in der Vorabmitteilung genannte Ansprechpartner auch ab dem

Zeitpunkt der Ubermittlung der Vorabmitteilung unter der genannten Telefonnummer
erreichbar ist.
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IV.5.2 Ergidnzende Informationen im Rahmen der Vorabmitteilung

Im Falle von Ad-hoc-Berichtigungen, bei einer unwissentlichen bzw. unbefugten Informations-
weitergabe sowie bei einer Veroffentlichung nach einer Befreiung sind weitere Angaben zu ma-
chen, die lediglich der BaFin zu Ubermitteln sind.

Nach Kenntnis der BaFin bieten derzeit alle auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitat tatigen
Dienstleister die Mdglichkeit, solche erganzenden Informationen im Rahmen der Vorabmittei-
lung an die BaFin zu senden. Die Mdglichkeit sollte von den Emittenten soweit wie mdglich ge-
nutzt werden.

Iv.5.2.1 Ad-hoc-Berichtigung

Bei einer Berichtigungsmitteilung sind nach § 8 Abs. 2 WpAIV die Grinde 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 ermdglichen.
Die Begrindung kann zusammen mit der Vorabmitteilung erfolgen oder gemai3 § 8 Abs. 4
i.V.m. § 8 Abs. 2 WpAIV nachgereicht werden.

Um die Unverzlglichkeit der Meldung nicht zu gefahrden, hat der Emittent die Mdéglichkeit, die
Begrindung innerhalb von 14 Tagen nach der Veroffentlichung der Berichtigung nachzureichen.
Die Begriindung sollte 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 bis 3 der Zivil-
prozessordnung (ZPO) bezeichneten Angehdérigen mit diesen Angaben der Gefahr strafgericht-
licher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz Uiber Ordnungswidrigkeiten (OWiG)
aussetzen wiirde, kann er die Angabe der nach § 8 Abs. 2 WpAIV geforderten Griinde fir die
Verdffentlichung der unwahren Information verweigern.

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

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

e die unwissentlich einem Dritten zuganglich gemacht wurde,

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

In diesen Fallen sind folgende zusatzliche Angaben in der Vorabmitteilung zu machen:
e Der vollstandige Namen der Person, der die Insiderinformation mitgeteilt oder zugang-
lich gemacht wurde. Sofern mehrere Personen betroffen sind, sollten die Namen aller

Personen angegeben werden.

e Die geschaftliche Anschrift dieser Person oder, soweit eine solche nicht vorhanden ist,
ihre Privatanschrift.
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e Der Zeitpunkt der Informationspreisgabe.

e Im Falle der unwissentlichen Weitergabe die Umstande der unwissentlichen Informati-
onspreisgabe. Auch hier sollten die Umstande so geschildert werden, dass eine Bewer-
tung des Sachverhaltes méglich ist.

Um die unverzigliche Meldung nicht zu geféhrden, hat der Emittent die Mdglichkeit, die oben
genannten Angaben innerhalb von 14 Tagen nachzureichen. Die Begriindung sollte in diesen
Fallen per Telefax oder postalisch an die BaFin libermittelt 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 Angehérigen mit diesen Angaben der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder
eines Verfahrens nach dem OWiG aussetzen wirde, kann er die von § 8 Abs. 3 WpAIV gefor-
derten Angaben verweigern.

1v.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 Veroéffentlichung mitzuteilen.
§ 8 Abs. 5 WpAIV konkretisiert die notwendigen Angaben.

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

e der Zeitpunkt der Entscheidung lber die nunmehr vorzunehmende Mitteilung und Verof-
fentlichung sowie

e die Vor- und Familiennamen sowie Geschaftsanschriften und Rufnummern aller Per-
sonen, die an der Entscheidung Uber die Befreiung beteiligt waren. Dabei genlgt die
Angabe der Namen der Personen, die die Entscheidung Uber die Befreiung getroffen ha-
ben. Die Personen, die die Entscheidung lediglich vorbereitet oder begleitet haben, sind
nicht aufzuftihren, gleichwohl missen diese in der Regel im Insiderverzeichnis benannt
sein (VII).

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

e nur Personen, deren Zugang zu Insiderinformationen fir die Wahrnehmung ihrer Aufga-
ben beim Emittenten unerlasslich ist, Zugang zu dieser Information erlangen und

e er die Information unverzliglich bekannt geben kann, wenn er nicht Ianger in der Lage
ist, ihre Vertraulichkeit zu gewahrleisten.
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Dies bedeutet, alle fiir die Erstellung der Ad-hoc-Mitteilung und alle zur Begriindung der Befrei-
ung erforderlichen Informationen missen so vorgehalten werden, dass sowohl die Mitteilung
und die Veroéffentlichung der Insiderinformation als auch die Mitteilung der Befreiung unverzig-
lich erfolgen kénnen.

IV6  Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldung

IV.6.1 Veroffentlichungsweg

88§ 3a, 3b, 5 WpAIV bestimmen, in welcher Art und Weise die Insiderinformation zu veroffentli-
chen ist. Der Gesetzgeber sieht zwingend verschiedene Veréffentlichungsarten vor, die kumula-
tiv, nicht alternativ einzuhalten sind:

Iv.6.1.1 Anforderungen nach § 3a WpAIV

Die zu veroffentlichende Insiderinformation ist zur Veréffentlichung Medien zuzuleiten, bei de-

nen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der gesamten Europdischen

Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uliber den Europaischen Wirtschafts-
raum verbreiten.

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

Der Emittent ist nicht dafir verantwortlich, dass die Medien die ihnen zugeleitete Information
auch tatsachlich veréffentlichen. Dies gilt jedoch nur fir die Veréffentlichung nach § 3a WpAIV.
GemaB § 5 WpAIV ist der Veroéffentlichungserfolg in einem elektronisch betriebenen Informati-
onssystem sicherzustellen.

Die Zahl der unterschiedlichen Medienarten und der eingesetzten Medien einer Medienart be-
stimmt sich nach den Besonderheiten des Einzelfalls, zu denen insbesondere die Aktionars-
struktur des Emittenten sowie Zahl und Ort seiner Bérsenzulassungen gehdren. RegelmaBig
gehodren zu einem solchen Medienkanal neben dem nach § 5 WpAIV obligatorischen elektro-
nisch betriebenem Informationsverbreitungssystem:

e News Provider

e Nachrichtenagenturen

e bedeutende nationale und europaische Zeitungen

e Finanzwebseiten.
Vor dem Hintergrund einer mdglichst zeitgleichen Information der Anleger in der gesamten

Europaischen Union missen zum Informationskanal auch Medien gehéren, die die Information
europaweit schnell und aktiv verbreiten kénnen (s.o.).
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FlUr 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 erflllt, wenn ein Medium zur
europaweiten Verbreitung in der Lage ist.

Abhangig 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 flir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Infor-
mation in dem Land der weiteren Bérsenzulassung verbreiten kdnnen. Dabei ist in jedem wei-
teren EU-Mitgliedsstaat bzw. EWR-Vertragsstaat, in dem eine Bdrsenzulassung besteht, minde-
stens ein nationales Printmedium und eine nationale Internetseite zu bedienen.

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

e die Information von Medien empfangen wird, zu denen auch solche gehéren, die die
Information so rasch und so zeitgleich wie méglich in allen Mitgliedsstaaten der Euro-
paischen Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum aktiv verbreiten kénnen,

e der Text der Information an die Medien in einer Weise gesandt wird, dass

o der Absender der Information sicher identifiziert werden kann,

o0 ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Veranderung der Daten be-
steht 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. Hierflir waren weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren Iden-

tifizierung des Absenders zur sicheren Verbindung bzw. Ubertragung erforderlich.

o Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich behoben werden kénnen,
und

e bei der Ubersendung der Information an die Medien
o der Name des Veroéffentlichungspflichtigen einschlieBlich seiner Anschrift,

o0 ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veréffentli-
chung zusammenfasst,
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o der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien und
o0 das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten,
erkennbar ist.

Der Veroffentlichungspflichtige ist nach § 3a Abs. 2 Satz 2 WpAIV flr Systemfehler im Verant-
wortungsbereich der Medien, an die die Information versandt wurde, nicht verantwortlich.

Der Veroéffentlichungspflichtige muss nach § 3a Abs. 3 WpAILV 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.

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

e Das Mittel der Ubersendung an die Medien.

e Gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzégerung der Veroéffentlichung mitzuteilen.

Beauftragt der Verdéffentlichungspflichtige einen Dritten mit der Veranlassung der Veroffent-
lichung, gehen die Pflichten nicht Uber, sondern er bleibt flir die Erfillung seiner Veroffentli-
chungspflicht verantwortlich. Die 0.g Anforderungen sind dann durch den Dritten zu erfillen.
Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbewahrungspflicht auch nach Wegfall (durch z.B. In-
solvenz oder Geschaftsaufgabe) oder Wechsel des beauftragten Dritten besteht. Existiert dieser
Dritte nicht mehr, geht die Verpflichtung wieder auf den Emittenten Uber.

IvV.6.1.2 Anforderungen nach § 5 WpAIV

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

Davon ausgenommen sind nach § 5 Satz 3 WpAIV Inlandsemittenten nach § 2 Abs. 7 Nr. 2
WpHG. Dies sind Emittenten, flir die Deutschland zwar nicht Herkunftstaat ist, deren Finanzin-
strumente aber lediglich in Deutschland an einem organisierten Markt zum Handel zugelassen
sind. Solche Emittenten haben also lediglich die Pflicht, die europaweite Verbreitung der Vero6f-
fentlichung nach § 3a WpAIV sicher zu stellen. Eine freiwillige Verbreitung nach § 5 WpAIV ist
aus Sicht der BaFin nicht zu beanstanden.

Sofern eine Website des Emittenten besteht, ist die Meldung auch auf dieser Website flr die
Dauer von mindestens einem Monat auf einer Seite einzustellen, die von der Hauptseite aus
leicht auffindbar und unter einer aussagekraftigen, inhaltlich einschlagigen Rubrik eingeordnet
ist. Die Verpflichtung besteht bereits dann, wenn der Emittent nur Gber eine Hauptseite ver-
figt. Die BaFin empfiehlt, auf der Website eine entsprechende Rubrik im Bereich Investor Rela-
tions einzurichten.
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Die Veroffentlichung auf der Website darf nicht vor der Veroéffentlichung tber 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 Herkunftstaat 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 veroffentlichen. Sind die Wertpapiere zum Handel an einem or-
ganisierten 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 Behorden der betreffenden Mitgliedsstaaten der
Europaischen Union oder der betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens iber den
Europdischen Wirtschaftsraum akzeptiert wird, oder in englischer Sprache zu veroéffent-
lichen.

2. Ein Inlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG muss die Information gemaB § 3b
Abs. 3 WPpAIV in deutscher oder in englischer Sprache veroéffentlichen. 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 Behdrden der betreffenden Mitgliedsstaaten der EU oder der betreffen-
den Vertragsstaaten des EWR akzeptierten Sprache oder in englischer Sprache zu verof-
fentlichen; er kann sie zusatzlich auch in deutscher Sprache verdéffentlichen.

3. Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder Emittenten, flr die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftstaat nach § 2 Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der Bun-
desanstalt einen Prospekt in englischer Sprache fiir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen nach § 3b Abs. 1 WpAIV die Veroffentli-
chung ausschlieBlich in englischer Sprache vornehmen.

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

Bei Verdffentlichungen der Insiderinformation in verschiedenen Sprachen ist das Gebot der Un-
verziglichkeit zu beachten.
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1V.6.3 Unverziiglichkeit

Sowohl die Vorabmitteilung als auch die Veroéffentlichung haben unverziglich, d.h. ,ohne
schuldhaftes Zégern™ zu erfolgen. Der Emittent ist unabhdngig von den Bdrsenhandelszeiten
zur Vorabmitteilung und Veroéffentlichung verpflichtet. Nach derzeitigem Kenntnisstand bieten
alle auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitat tatigen Dienstleister zu jeder Zeit die Méglichkeit,
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 In-
siderinformationen Vorarbeiten geleistet werden, die eine zeitliche Verzégerung weitestgehend
vermeiden. Wenn die Insiderinformation an einer Stelle des Unternehmens entsteht, die nicht
berechtigt ist, tber die Veréffentlichung zu entscheiden, muss durch die unternehmensinterne
Organisation sichergestellt sein, dass die Information unverziglich einer entscheidungsberech-
tigten Person oder Gremium zugeleitet wird. Dem Emittenten bleibt Zeit, mégliche Auswirkun-
gen eines Ereignisses sorgfaltig daraufhin zu prifen, ob ein veroffentlichungspflichtiger Um-
stand 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 veréffentlicht, darf die Ubersetzung die
Veroéffentlichung nicht verzégern, d.h. mit der Veroéffentlichung darf nicht abgewartet werden,
bis eine oder alle Ubersetzungen der Mitteilung vorliegen.

In den Bérsenordnungen der Wertpapierbérsen wird teilweise gefordert, dass eine zeitgleiche
Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung in englischer Sprache zu erfolgen hat. Diese Regelungen
sind gegenliber dem Unverziglichkeitserfordernis des § 15 WpHG nachrangig und kénnen da-
her 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 durfte, weil die Information zu diesem Zeitpunkt bereits 6ffentlich bekannt
ist, sieht die BaFin eine solche Meldung nicht als unzuldssig i.S.v. § 15 Abs. 2 Satz 1 WpHG an.
Die Verodffentlichung der Ubersetzung muss aber dann innerhalb von 24 Stunden nach der er-
sten Verdéffentlichung erfolgen.

Vor einem besonderen Problem stehen Emittenten mit Sitz im Ausland, denen nach den
Rechtsordnungen in ihrem Sitzstaat eine Weitergabe der Insiderinformation vor Veréffentli-
chung generell untersagt ist. Emittenten mit Sitz im Ausland ist es daher gestattet, die Mittei-
lung zeitgleich mit der Veroéffentlichung vorzunehmen.3°

1V.6.4 Ubermittlung an das Unternehmensregister

Die veroffentlichten Insiderinformationen sind unverziglich nach - nicht jedoch vor - der Ver-
offentlichung dem Unternehmensregister zu Gbermitteln, vgl. § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Diese
Ubermittlung ersetzt jedoch nicht die Veréffentlichung nach § 15 WpHG, sondern tritt ergén-
zend zu diesen Pflichten hinzu.

Nahere Informationen sind unter www.unternehmensregister.de verfiigbar.

30 www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Verfiigungen (WA) » Allgemeinverfigung vom 13.07.2005.
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IV.6.5 Veroffentlichungsbeleg

Nach § 15 Abs. 5 Satz 2 WpHG ist gleichzeitig mit der Verdéffentlichung ein Beleg der Veroffent-
lichung an die Geschaftsfiihrungen der inldandischen Bdrsen, an denen die Finanzinstrumente
zugelassen sind oder an denen Derivate auf diese Finanzinstrumente gehandelt werden, und
an die BaFin zu Ubersenden. Ein Beleg Uber die Verodffentlichung in einem elektronisch betrie-
benen Informationsverbreitungssystem reicht nicht aus.

Aus dem Beleg Uber die Veroéffentlichung muss sich nach § 3¢ WpAIV ergeben:

e der Text der Verotffentlichung,
e 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 tibersendet
werden muss ein Beleg Uber die Veroffentlichung auf der Website.
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IV.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 Veroffentlichung kénnen mit einem BuBgeld von bis zu 1 Mio. € geahndet werden. Eine
Pflichtverletzung liegt vor, wenn die Mitteilung oder Verdéffentlichung

e nicht,

e nicht richtig,

e nicht vollstandig,

e nicht rechtzeitig oder

e nicht in der vorgesehenen Weise

erfolgt.

IV.7.2 Belegiibermittlung

Die fehlende oder nicht unverziigliche Ubersendung des Verdffentlichungsbeleges kann, wenn
dies vorsatzlich oder leichtfertig geschieht, mit einem BuBgeld von bis zu 50.000 € geahndet
werden.
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\Y Geschifte von Fiihrungspersonen gemald
§ 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 Fihrungspersonen, bzw. der zu diesen in
enger Beziehung stehenden Personen auslésen (ausldésende Emittenten). Zum anderen werden
die Emittenten definiert, die verpflichtet sind, die Veroéffentlichung nach deutschem Recht vor-
zunehmen (veroéffentlichungspflichtige Emittenten).

V.1.1.1 Auslosende Emittenten

Die Mitteilungspflicht von Fihrungspersonen 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):

Zulassung?' zum Handel an einer inlandischen Borse,
e Antrag auf Zulassung zum Handel an einer inlandischen Boérse ist gestellt,

e Antrag auf Zulassung zum Handel an einer inlandischen Borse wurde 6ffentlich ange-
kindigt,

e Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR32 und Sitz
des Emittenten im Inland,

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

e Antrag auf Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem
EWR wurde 6ffentlich angekindigt und Sitz des Emittenten im Inland,

31 Zulassungen zum Handel erfolgen mit Inkrafttreten des FRUG lediglich im regulierten Markt. Somit besteht keine Mitteilungspflicht
von Fuhrungspersonen, wenn die Aktien des Emittenten lediglich in einen regulierten Markt oder einen Freiverkehr einbezogen sind.
32 mifiddatabase.cesr.eu.
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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 Herkunftstaat
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 Deutsch-
land ist Herkunftstaat 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 6ffentlich angekiindigt und Sitz des Emittenten auBerhalb der EU oder des
EWR und Deutschland ist Herkunftstaat i.S.d. WpPG (vgl. § 2 Nr. 13 WpPG).

e Bei der Formulierung , 6ffentliche Ankiindigung" ist zu beachten, dass nicht jede AuBe-
rung Uber einen klnftigen Bérsengang zu einer Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht
fuhrt. 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 angeklindigt wurde.

Auch im Falle der Bestellung eines vorlaufigen oder endgiltigen Insolvenzverwalters bleibt der
Inlandsemittent (vertreten durch den Vorstand) weiterhin der Adressat der Veroffentlichungs-

pflicht. Der Insolvenzverwalter ist allerdings nach § 11 WpHG verpflichtet, die zur Erfillung der
Veroffentlichungspflicht erforderlichen Finanzmittel zur Verfligung zu stellen.

V.1.2 Mitteilungspflichtige Personen

Die Mitteilungspflicht erstreckt sich auf natlirliche Personen, juristische Personen und sonstige
Einrichtungen (kinftig: mitteilungspflichtige Person).33

Die Mitteilungspflicht besteht immer nur fur die mitteilungspflichtige Person, die das zu mel-
dende Geschaft tatigt, auch wenn sich deren Mitteilungspflicht von einer Fihrungsperson ablei-
tet. Daraus ergibt sich, dass die Fihrungsperson nicht flir die Mitteilungen der Personen, die zu
ihr in enger Beziehung stehen, verantwortlich ist.

Die Mitteilungspflicht umfasst den nachfolgend genannten Personenkreis.

33 Vgl. § 15a Abs. 3 Satz 2 und 3 WpHG.
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vV.i1.2.1 Personen mit Fithrungsaufgaben

Personen mit Fliihrungsaufgaben sind:

Mitglieder des Leitungsorgans (in der Regel der Vorstand),
Mitglieder des Verwaltungsorgans,

Mitglieder des Aufsichtsorgans,

persodnlich haftende Gesellschafter und

sonstige Flhrungspersonen, die befugt sind, wesentliche unternehmerische Entscheidun-
gen des Emittenten zu treffen und regelmaBig Zugang zu Insiderinformationen haben.

Welche Personen zu den sonstigen Flihrungspersonen zahlen, Iasst sich nicht pauschal
bestimmen, sondern ist in jedem Fall gesondert zu priifen. Grundsatzlich ist jedoch
nicht jede Fihrungsperson unterhalb des Vorstandes mitteilungspflichtig. Damit eine
Mitteilungspflicht entsteht, muss die Fihrungsperson unternehmerische Entscheidun-
gen Uber zuklnftige Entwicklungen und Geschaftsperspektiven des Emittenten treffen
kdénnen. Eine Mitteilungspflicht entsteht nur dann, wenn die Fihrungsperson strategi-
sche Entscheidungen flir 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 ge-
grindet 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 kdnnen Generalbevollmachtigte eines Emittenten
oder Mitglieder eines so genannte erweiterten Vorstandes innehaben. Bei Aktiengesell-
schaften, die nach auslandischem bzw. europaischem Recht gegriindet worden sind und
z.B. Uber einstufige Management- bzw. Board-Systeme verfligen, kénnten sonstige Fih-
rungspersonen haufiger anzutreffen sein. Es ist fir die Mitteilungspflicht nicht notwendig,
dass die Fihrungsperson 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. konzern-
verbundenen Unternehmen tatige Personen zahlen definitionsgemaB nicht zu den son-
stigen Fihrungspersonen, da die Norm nur auf die Personen abstellt, die bei dem bor-
sennotierten Emittenten selbst Fihrungsaufgaben wahrnehmen. Dies gilt in der Regel
auch far vom Mutterkonzern entsandte Fihrungskrafte.

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

V.1.2.2 Natiirliche Personen, die in enger Beziehung zu den Fiihrungspersonen

stehen (Familienangehdérige)

Miteilungspflichtig sind:

Ehegatten oder eingetragene Lebenspartner.

Die Mitteilungspflicht besteht unabhangig davon, ob ein gemeinsamer Haushalt gefihrt
wird. Auch getrennt lebende Ehegatten oder eingetragene Lebenspartner unterliegen
solange der Mitteilungspflicht, bis die Ehe geschieden oder die Lebenspartnerschaft auf-
gehoben wurde.
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¢ 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 (§§ 1601 ff. BGB). Bei auslandischen Staatsan-
gehorigen oder im Ausland ansassigen Personen kann sich die Unterhaltsverpflichtung
aus einer auslandischen Rechtsordnung ergeben. Eine allgemein glltige und einfache
Definition der Unterhaltsberechtigung lasst 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.

e Andere Verwandte, die zum Zeitpunkt des Abschlusses des mitteilungspflichtigen Ge-
schaftes seit mindestens einem Jahr mit der Fihrungsperson im selben Haushalt leben.

Von der Vorschrift sind nur Verwandte i.S.d. § 1589 BGB erfasst. Das Kriterium dessel-
ben Haushaltes ist erfillt, wenn eine Wohn- und Wirtschaftsgemeinschaft besteht. Die
Mitteilungspflicht besteht in diesen Fallen unabhdngig 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 treuhanderisch tatige Einrichtungen (z.B. Stiftungen),

e Personengesellschaften (auch Gesellschaften birgerlichen Rechts),

wenn

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

e die FUhrungsperson oder eine natlrliche Person in enger Beziehung zur Fliihrungsperson

o die Gesellschaft direkt oder indirekt kontrolliert,

o die Gesellschaft zu Gunsten einer solchen Person gegriindet wurde oder

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

Obwohl der Wortlaut des § 15a Abs. 3 Satz 2 WpHG den Schluss zulasst, 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 son-
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stige Einrichtungen (z.B. Personengesellschaften, treuhanderisch tatige Einrichtungen) von die-
ser Vorschrift umfasst.

Eine wortliche Auslegung der oben genannten Punkte wirde zu einer unverhaltnismaBigen
Ausweitung der Mitteilungspflicht flihren 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 darlber fir die mitteilungspflichtige nattirliche Person
eine Mdoglichkeit besteht, sich einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu sichern.

Daraus ergibt sich Folgendes:

V.1.2.4 Geschafte von Emittenten

Samtliche Geschafte eines Emittenten, der bdérsennotiert ist oder die Borsenzulassung bean-
tragt oder angekiindigt hat, sind nicht mitteilungspflichtig. Hierunter fallen insbesondere seine
Anlagebestands- und Handelsbestandstransaktionen sowie Geschafte aufgrund von Riickkauf-
programmen. Die Einbeziehung der Emittenten als primare Ausléser der Mitteilungspflicht wir-
de anderenfalls einen Zirkelschluss darstellen.

V.1.2.5 Geschifte gemeinniitziger Gesellschaften und Einrichtungen

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

V.1.2.6 Geschiafte sonstiger Gesellschaften

Bei den sonstigen Gesellschaften richtet sich die Mitteilungspflicht danach, ob die Fiihrungs-
person oder die natlirliche Person, die zur Fihrungsperson in enger Beziehung steht, selbst
durch den Erwerb von Finanzinstrumenten seitens dieser Gesellschaft wirtschaftlich profitieren
kann und damit eine Umgehungsmdoglichkeit vorliegt. Dieses Ergebnis ergibt sich aus der te-
leologischen Reduktion, die erforderlich ist, um Sinn und Zweck der Norm Rechnung zu tragen,
namlich nur die Geschafte solcher Gesellschaften zu erfassen, bei denen fur die natlrliche
Person eine Mdglichkeit besteht, sich einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil zu sichern.
Ein solch nennenswerter wirtschaftlicher Vorteil kann z.B. dann erzielt werden, wenn die Fih-
rungsperson oder die naturliche Person, die zur Fihrungsperson 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 FUhrungsperson oder die zu ihr in enger Beziehung stehende natirliche Person in
der Gesellschaft Fihrungsaufgaben wahrnimmt,
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V.2

V.2.1

oder die Gesellschaft von der Flhrungsperson oder der zu ihr in enger Beziehung ste-
henden natirlichen Person direkt oder indirekt kontrolliert wird,

Aufgrund der Vielzahl der juristischen Gestaltungsmadglichkeiten kdnnen die zu einer
Kontrolle fihrenden Tatbestande nicht abschlieBend aufgezahlt werden. Im Regelfall
dirfte eine Kontrolle jedoch vorliegen, wenn die Mehrheit der Stimmrechte oder Ge-
sellschaftsanteile gehalten wird oder ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
geschlossen wurde (§ 1 Abs. 8 KWG analog i.V.m. § 290 HGB). Bei mehrstufigen Ge-
sellschaftsverhaltnissen ist es flr eine Mitteilungspflicht notwendig, dass die Kontroll-
schwelle bei der potenziell mitteilungspflichtigen Gesellschaft mittelbar oder unmittelbar
durch die naturliche Person Uberschritten wird.

oder die Gesellschaft zu Gunsten der Fihrungsperson oder der zu ihr in enger Bezie-
hung stehenden natirlichen Person gegriindet wurde,

oder die wirtschaftlichen Interessen der Gesellschaft weitgehend denen der Fihrungs-
person oder der zu ihr in enger Beziehung stehenden natiirlichen Person entsprechen.

Dieses Kriterium ist z.B. erflillt, 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 fur eine Mitteilungspflicht notwendig,
dass die Kontrollschwelle bei der potenziell mitteilungspflichtigen Gesellschaft mittelbar
oder unmittelbar durch die natlrliche Person (berschritten wird. Ein weiteres Anwen-
dungsbeispiel ist ein fiir die Fihrungsperson oder flir die zu dieser in enger Beziehung
stehenden natirlichen Person aufgelegter Spezialfonds.

Mitteilung

Erfasste Finanzinstrumente

Mitteilungspflichtig sind Geschafte in:

Aktien des Emittenten.

Die Mitteilungspflicht umfasst alle vom Emittenten ausgegebenen Aktien, unabhangig
davon, ob diese auch fiur 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 Bdérsen-
preis der Aktie des Emittenten abhangt. Damit sind auch Geschafte in Finanzinstrumen-
ten, die sich nur mittelbar auf die Aktie des Emittenten beziehen, mitteilungspflichtig.
Um die einbezogenen Finanzinstrumente nicht unverhaltnismaBig auszudehnen, sind
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nur Geschafte in solchen Finanzinstrumenten mitteilungspflichtig, deren Preis Uberwie-
gend von dem der Aktie des Emittenten abhangt. Dies ist der Fall, wenn bei der Bere-
chung des Preises des Finanzinstruments die Aktie des Emittenten mit mindestens 50 %
Berulcksichtigung findet. Beispielsweise ware der Erwerb einer Option oder eines Zertifi-
kates 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 Trans-
aktion abzustellen.

V.2.2 Erfasste Geschaftsarten

Nach dem Wortlaut des Gesetzes sind alle eigenen Geschafte in den oben genannten Finanzin-
strumenten mitteilungspflichtig. Eigene Geschafte im Sinne dieser Vorschrift sind alle schuld-
rechtlichen Verpflichtungsgeschafte.

Wie sich aus Erwagungsgrund 26 der Marktmissbrauchsrichtlinie ergibt, soll die Meldepflicht
von Flhrungspersonen marktmissbrauchliches Verhalten verhindern. Erwirbt eine Fiihrungs-
person Finanzinstrumente ausschlieBlich als Bestandteil seiner arbeitsvertraglichen Vergiltung,
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 Marktmiss-
brauchsrichtlinie zu betrachten. Gleiches gilt flir Schenkungen und Erbschaften.3*

Vor diesem Hintergrund werden sowohl der Erwerb und die Gewdhrung von Finanzinstrumen-
ten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergitungsbestandteil als auch Erbschaften

und Schenkungen von der Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG ausgenommen (V.3.7.1.1). Glei-
ches gilt fur die Auslibung derivativer auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Vergitungs-
bestandteil erworbener oder gewahrter Finanzinstrumente und den ggf. damit verbundenen
Erwerb von Finanzinstrumenten (V.3.7.1.2). Der Erwerb von Aktien als Voraussetzung zur Teil-
nahme an einem entsprechenden Programm unterliegt hingegen der Mitteilungspflicht.

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

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 liberschritten haben. Zur Berech-
nung der Grenze von 5.000 € sind die Geschafte der Fihrungsperson und der mit dieser in en-
ger Beziehung stehenden Personen kumulativ heranzuziehen. Geschafte, deren Wert nicht be-
zifferbar ist (V.3.7.5.1), kbnnen 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 Geschafte tatigt. Wird jedoch von diesem Per-
sonenkreis ein Geschaft getatigt, durch das die Bagatellgrenze im Kalenderjahr Uberschritten
wird, missen alle Geschafte des Personenkreises — unabhangig von ihrem Wert - nachtraglich
mitgeteilt werden.

34 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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Eine Saldierung von Erwerbs- und VerauBerungsgeschaften ist nicht zuldssig.

Die BaFin hat keine Bedenken, wenn auch Geschafte mitgeteilt werden, die unterhalb der Ba-
gatellgrenze liegen.

V.2.4 Form der Mitteilung

Die BaFin stellt ein Formular zur Verfligung, das den mitteilungspflichtigen Personen die Ein-
haltung 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
www.bafin.de » Unternehmen » Borsennotierte Unternehmen » Directors’ Dealings.

V.2.5 Ubermittlung an die BaFin

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

Grundsatzlich ist es auch zulassig, die Mitteilung und den Veroéffentlichungsbeleg (V.3.5) gleich-
zeitig zu Uibersenden, solange dies innerhalb der gesetzlichen Frist fiir die Ubermittlung der
Mitteilung erfolgt.

Die Mitteilung ist schriftlich zu tGibersenden. Eine Ubermittlung per Telefax ist ausreichend. Eine
Ubermittlung per E-Mail erfiillt nicht die Anforderungen, auch nicht wenn die Mitteilung als An-

hang zu dieser E-Mail tGbersandt wird. Die BaFin hat eine eigene Faxnummer flr die Mitteilun-
gen nach § 15a WpHG eingerichtet. Diese lautet: 0228/4108-62963.35

V.2.6 Inhalt der Mitteilung

Nach § 10 WpAIV hat die Mitteilung folgende Angaben zu enthalten:

Die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Mitteilung iiber Geschéfte von Fiihrungspersonen
nach § 15a WpHG".

35 Aus technischen Griinden erscheint auf der Ubermittlungsbestéatigung des sendenden Faxgerétes eine andere Rufnummer.
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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 geschaftliche Anschrift, sofern bei natirlichen Personen keine solche besteht, die
private Anschrift

das Geburtsdatum (bei natirlichen Personen)
den vollstandigen Namen und die Anschrift des Emittenten

die in einem Schlagwort zu formulierende Beschreibung der Position und des Aufgaben-
bereichs der Fihrungsperson, unabhangig davon, ob die Fliihrungsperson selbst oder
eine Person, die i.S.d. § 15a Abs. 3 WpHG in enger Beziehung zu ihr steht, mitteilungs-
pflichtig ist

Besteht bei Gesellschaften eine enge Beziehung zu mehr als einer Person, ist es ausrei-
chend, in der Mitteilung diejenige Person anzugeben, die die groBte Nahe zur Geschafts-
fihrung des Emittenten hat.

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

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

Angaben zum Geschaft:

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 Ausibungspreis)

o0 Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis)

o Falligkeit

die Art des Geschéfts (z.B. An- oder Verkauf usw.)
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Bei Geschaften, bei denen aus der reinen Bezeichnung nicht zu erkennen ist, ob die
mitteilungspflichtige Person etwas erhalten oder verauBert hat, ist die Bezeichnung so
zu erganzen, dass dies deutlich wird (z.B. durch Hinzufligen von ,Abgang" bzw. ,Zu-
gang" zur Bezeichnung).

e das Datum des Geschaftabschlusses

Die Mitteilungspflicht wird durch das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschaft ausgeldst.
Der Zeitpunkt des Abschlusses des Verpflichtungsgeschaftes ist daher auch das anzu-
gebende Datum. Zu welchem Zeitpunkt die Erflllung des Geschéaftes stattfindet, ist im
Rahmen von § 15a WpHG unbeachtlich. Die Erfiillung des Geschaftes ist nicht mitzu-
teilen, auch wenn ein erheblicher Zeitraum zwischen Verpflichtungs- und Erfillungsge-
schaft liegt. Bei borslichen Geschaften ist nicht die Auftragserteilung (Order) das Ver-
pflichtungsgeschaft, sondern erst der tatsachliche bérsliche Geschaftsabschluss.

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

e der Ort des Geschaftsabschlusses

Als Ort des Geschaftsabschlusses ist der Borsenplatz anzugeben, nicht der geographi-
sche Ort der Auftragserteilung oder des Geschaftsabschlusses. Sofern es sich um ein
auBerbdrsliches Geschaft handelt, ist dies entsprechend anzugeben. Werden Transak-
tionen, die am selben Tag aber an unterschiedlichen Borsenplatzen getatigt wurden,
zusammengefasst und mit einem gewichteten Durchschnittskurs gemeldet, sind alle
Borsenplatze anzugeben.

e der Preis
Der Preis ist die Gegenleistung, die die mitteilungspflichtige Person erhalten oder er-
bracht hat. Bei unentgeltlichen Geschaften kann als Preis 0 € angegeben werden. In
besonderen Einzelfallen kann es vorkommen, dass der Preis nicht mit vertretbarem Auf-
wand zu ermitteln ist (V.3.7.5.1). In diesen Fallen kann der Mitteilungspflichtige - ggf.
nach Ricksprache mit der BaFin — den Preis als ,nicht bezifferbar® angeben. Es emp-
fiehlt sich dann, auch der Mitteilung eine zu veroffentlichende Erlduterung beizufliigen.

e die Wahrung

e die Stickzahl

e das Geschaftsvolumen
Das Geschaftsvolumen ergibt sich aus der Multiplikation von Preis und Stickzahl. Die
Transaktionskosten sind bei der Ermittlung des Gesamtvolumens nicht zu bertcksichti-

gen.

Beispiele flir Meldungen in besonderen Fallen finden sich unter V.3.7.
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V.2.7 Mitteilungsfrist

Die Mitteilung muss innerhalb von fiinf Werktagen nach Geschéaftsabschluss erfolgen. Sie muss
also spatestens am flinften Werktag nach dem Geschaftschluss - den Tag des Geschaftsab-
schlusses 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.

Wird die Bagatellgrenze Uberschritten und resultiert daraus eine nachtragliche Mitteilungs-
pflicht flir bereits zuvor getatigte Geschafte, beginnt die Frist von finf Werktagen fir die Nach-
meldung mit dem Abschluss des die Bagatellgrenze Uberschreitenden Verpflichtungsgeschaftes.
Die Person, die mit ihrem Geschaft die Bagatellgrenze Gberschreitet, sollte die Gibrigen poten-
ziell mitteilungspflichtigen Personen im Umfeld der Fiihrungsperson (iber das Uberschreiten der
Bagatellgrenze unterrichten, damit diese Personen ihrer Mitteilungspflicht fristgerecht nach-
kommen kénnen.

Die mitteilungspflichtigen Personen sollten prifen, ob sich mit Blick auf die im Laufe des Ka-
lenderjahres beabsichtigten Geschéaftsaktivitdten 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 schlissige Begriindung flr die Verzégerung Ubermittelt werden. Sofern
vorhanden, sollten auch Unterlagen eingereicht werden, die die Griinde der Verzégerung bele-
gen. 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 Giber Ordnungswidrigkeiten
aussetzen wirde.

V.3 Veroffentlichung

V.3.1 Art und Ort der Veroffentlichung
V.3.1.1 Veroffentlichungsfrist

Ein Inlandsemittent hat die Mitteilung unverziiglich zu veréffentlichen. Im Regelfall sollte die
Verdffentlichung spatestens an dem auf den Eingang der Mitteilung folgenden Arbeitstag er-
folgt sein.
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V.3.1.2 Medien

Die zu verdffentlichende Mitteilung ist nach § 3a Abs. 1 WpAIV zur Veréffentlichung Medien zu-
zuleiten, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der gesam-
ten Europaischen Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum verbreiten. Der Emittent ist nicht dafiir verantwortlich, dass die Medien
die ihnen zugeleitete Information auch tatsachlich veroffentlichen. Zur besseren Lesbarkeit
wird in diesem Abschnitt der Begriff ,Veroffentlichung™ synonym mit ,Zuleitung der Information
an die Medien" benutzt.

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

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

RegelmaBig gehéren zu den zu bedienenden Medienarten:

ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem

News Provider

Nachrichtenagenturen

bedeutende nationale und europaische Zeitungen
e Finanzwebseiten.

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

Flr die europaweite Verbreitung ist es grundsatzlich ausreichend, wenn ein Medium aus dem
Medienbindel 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 Borsenzulassung 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.

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 fir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Infor-
mation in dem Land der weiteren Bérsenzulassung verbreiten kdnnen. Dabei ist in jedem wei-
teren EU-Mitgliedsstaat bzw. EWR-Vertragsstaat, in dem eine Bdrsenzulassung besteht, minde-
stens ein nationales Printmedium und eine nationale Internetseite zu bedienen.
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V.3.1.3

Sicherheitsstandards und Dokumentationspflichten

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

e die Information von Medien empfangen wird, zu denen auch solche gehdéren, die die
Information so rasch und so zeitgleich wie méglich in allen Mitgliedsstaaten der Euro-
paischen Union und in den Ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum aktiv verbreiten kénnen,

e der Text der Information an die Medien in einer Weise gesandt wird, dass

(0]

(0]

der Absender der Information sicher identifiziert werden kann,

ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Veranderung der Daten be-
steht 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 genugt nicht. Hierflir waren
weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren Identifizierung des Absenders zur siche-
ren Verbindung bzw. Ubertragung erforderlich.

Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich behoben werden kénnen,
und

e bei der Ubersendung der Information an die Medien

(0]

(o]

der Name des Veroffentlichungspflichtigen einschlieBlich seiner Anschrift,

ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veroffentli-
chung zusammenfasst,

der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die Medien und

das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu ver-
breiten,

erkennbar ist.

Der Veroffentlichungspflichtige ist nach § 3a Abs. 2 Satz 2 WpAIV flr Systemfehler im Verant-
wortungsbereich der Medien, an die die Information versandt wurde, nicht verantwortlich.

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

e die Person, die die Information an die Medien gesandt hat,
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e die verwandten SicherheitsmaBnahmen fiir die Ubersendung an die Medien,

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

e das Mittel der Ubersendung an die Medien und

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

Beauftragt der Veroéffentlichungspflichtige einen Dritten mit der Veranlassung der Veroffentli-
chung, bleibt er fir die Erfillung seiner Veroffentlichungspflicht verantwortlich. Die o0.g. Anfor-
derungen sind dann durch den Dritten zu erfillen. Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbe-
wahrungspflicht auch nach Wegfall (durch z.B. Insolvenz oder Geschaftsaufgabe) oder Wechsel
des beauftragten Dritten besteht. Existiert dieser Dritte nicht mehr, geht die Verpflichtung wie-
der auf den Emittenten Uber.

Auch unvollstandige Mitteilungen sind zu verdéffentlichen, sofern keine flr die Veroffentlichung
zwingend vorgeschriebenen Angaben fehlen. Eine Veroéffentlichung der Transaktion auf der
Website des Emittenten ist nicht erforderlich.

GemalB § 11 Abs. 1 WpAIV ist es ausreichend, die Mitteilung nur per Telefax zu Gbersenden.
Sofern keine begriindeten Zweifel an der Echtheit der Mitteilung bestehen, sind per Telefax ein-
gegangene Mitteilungen unverzlglich zu veroffentlichen. Bestehen begriindete Zweifel, kann
der Emittent vor einer Verdéffentlichung die zur Plausibilisierung der Mitteilung notwendigen
MaBnahmen ergreifen. Die Grenze ist bei rechtsmissbrauchlichem Verhalten zu ziehen.

V.3.1.4 Mustertext fiir die Zuleitung an die Medien

Mitteilung (iber Geschéfte von Fiihrungspersonen nach § 15a WpHG zur europaweiten
Verbreitung geméB § 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 Uber-
mittelten Mitteilungen nach § 15a WpHG Medien zuzuleiten, bei denen davon ausgegan-
gen werden kann, dass sie die Information in der gesamten Europ&dischen Union und in
den (brigen Vertragsstaaten des Abkommens (ber den Europdischen Wirtschaftsraum

verbreiten.

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

Hier sind die nach § 12 WpAIV zu nennenden Daten anzugeben.
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V.3.2 Inhalt der Veroffentlichung

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

Die Verodffentlichung hat folgende Angaben zu enthalten (§ 12 WpAIV):
e Uberschrift: ,Mitteilung tiber Geschéfte von Fiihrungspersonen nach § 15 a WpHG",
Angaben zu der mitteilungspflichtigen Person und dem Emittenten:

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

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

e eine in einem Schlagwort zu formulierende Beschreibung der Position und des Aufga-
benbereichs der Flihrungsperson,

e den vollsténdigen Namen und die Anschrift des Emittenten,
Angaben zum Geschaftsabschluss:

e eine genaue Bezeichnung des Finanzinstruments, in dem das Geschaft getatigt worden
ist,

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

0 Basisinstrument (Underlying),
0 Basispreis (Strike- oder Ausfihrungspreis),
0 Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis),
o Falligkeit,
e eine genaue Beschreibung des Geschaftes mit Angaben zur Art des Geschafts (z.B. An-
oder Verkauf), Datum und Ort des Abschlusses sowie Preis, Wdahrung, Stlickzahl und

Geschdftsvolumen (V.2.6).

Sofern die mitteilungspflichtige Person der Mitteilung eine zur Veroéffentlichung bestimmte
Erlauterung beigefiigt hat, sollte diese ebenfalls verdffentlicht werden.
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V.3.3

Sprache

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

1. Sind Wertpapiere eines Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland nach § 2

2.

3.

Abs. 6 WpHG der Herkunftstaat ist, lediglich zum Handel an einem organisierten Markt
im Inland zugelassen, so ist nach § 3b Abs. 2 Satz 1 WpAIV die Information in deut-
scher Sprache zu veréffentlichen. Sind die Wertpapiere zum Handel an einem organi-
sierten Markt im Inland und in einem oder mehreren anderen Mitgliedsstaaten der Euro-
paischen Union oder in einem oder mehreren anderen Vertragsstaaten des Abkommens
Uber 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 Behdrden der betreffenden Mitgliedsstaaten der Europaischen Union oder
der betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens tber den Europdischen Wirtschafts-
raum akzeptiert wird, oder in englischer Sprache zu verdéffentlichen.

Ein Inlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG muss die Information gemaB § 3b

Abs. 3 WPpAIV 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 Europaischen Union oder Vertragsstaat des Ab-
kommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind, hat die Information nach seiner Wahl in einer von den zustan-
digen Behorden der betreffenden Mitgliedsstaaten der Europaischen Union oder der
betreffenden Vertragsstaaten des Abkommens lGber den Europdischen Wirtschaftsraum
akzeptierten Sprache oder in englischer Sprache zu veroéffentlichen; er kann sie zusatz-
lich auch in deutscher Sprache veroffentlichen.

Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder Emittenten, fir die die Bundesrepublik

Deutschland der Herkunftstaat nach § 2 Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der Bun-
desanstalt einen Prospekt in englischer Sprache fir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen nach § 3b Abs. 1 WpAIV die Vero6ffentli-
chung ausschlieBlich in englischer Sprache vornehmen.

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

V.3.4

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Die Mitteilung ist unverztglich, aber nach Veréffentlichung nach § 15a WpHG, dem Unterneh-
mensregister zu Ubermitteln.

Nahere Informationen sind unter www.unternehmensregister.de verfiigbar.
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V.3.5 Belegiibermittlung

V.3.5.1 Art und Form
Nach § 15a Abs. 4 WpHG ist gleichzeitig mit der Verdffentlichung ein Beleg der Veroéffentli-
chung 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 Veroéffentlichung muss sich ergeben:

e der Text der Verdéffentlichung,

e die Medien, an die die Information versandt wurde,

e 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 Unternehmens-
register zu bestatigen.

Die Beleglibersendung kann per E-Mail an die Adresse paragraphl5a@bafin.de, postalisch oder
mittels Telefax oder PC-Fax an die Rufnummer 0228/4108-62963%¢ erfolgen.

V.3.5.2 Mustervorblatt

Sehr geehrte Damen und Herren,

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

Die beigefiigte 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 Sendebesta-
tigungen.

Mit freundlichen GriiBen

3% Aus technischen Griinden erscheint auf der Ubermittlungsbestatigung des sendenden Faxgerates eine andere Rufnummer.
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V.3.6 Korrekturen

Sofern Korrekturen der Mitteilung oder Veréffentlichung 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 Emit-
tenten, die unter Bezugnahme auf die urspriingliche Mitteilung ausdricklich als Korrekturmit-
teilung gekennzeichnet ist, zu erfolgen. Die korrigierten Daten sind besonders zu kennzeich-
nen.

Eine korrigierte Mitteilung ist vom Emittenten erneut zu veroffentlichen. Es empfiehlt sich,
auch die Veroffentlichung unter Bezugnahme auf die urspringliche Mitteilung als Korrektur zu
kennzeichnen und auf die gednderten Daten hinzuweisen.

Die Mitteilung ist auch im Unternehmensregister zu korrigieren.

V.3.7 Einzelfille

v.3.7.1 Behandlung von Optionen und anderen Derivaten

v.3.7.1.1 Erwerb/Gewdahrung/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 Ge-
wahrung von Optionen oder anderen Derivaten auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als
Vergltungsbestandteil unterliegt nicht der Mitteilungspflicht. Der Erwerb von Aktien als Vor-
aussetzung zur Teilnahme an einem entsprechenden Programm unterliegt hingegen der Mittei-
lungspflicht (V.2.2).

V.3.7.1.2 Ausiibung

Die konkrete Ausgestaltung der Mitteilungspflicht im Falle der Ausibung hangt von der Kon-
struktion des Optionsrechts oder sonstigen Derivats ab.

Bei Optionsrechten oder anderen Derivaten (z.B. Zertifikate), die lediglich auf Barausgleich ge-
richtet sind, ist die Ausiibung als VerduBerungsvorgang einzustufen. Der anzugebende Preis ist
die Zahlung, die pro Option/Derivat/Aktie ausgeschittet wird. Zur Vermeidung von Unklarhei-
ten sollte als Geschdftsart ,,Ausiibung gegen Cash-Settlement™ angegeben werden.

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

Sofern die mitteilungspflichtige Person bei der Auslibung ein Wahlrecht zwischen Barausgleich
und dem Erwerb von Aktien hat, ist je nach gewahlter Auslibungsart zu entscheiden.
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Die Auslibung von auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als Verglitungsbestandteil erworbe-
ner 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 Aus-
Ubung erfolgt, mitteilungspflichtig, sofern die VerdauBerung lber ein Depot des Mitteilungs-
pflichtigen und nicht direkt durch den Emittenten oder eine von diesem beauftragte Bank er-
folgt.

V.3.7.2 Bezugsrechte

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

Der Handel mit Bezugsrechten unterliegt hingegen der Mitteilungspflicht.

Beim Bezug von Aktien durch Ausiibung von Bezugsrechten ist lediglich der Erwerb der Aktien
zu melden. Eine gesonderte Meldung lber die Auslibung ist nicht notwendig. Es kann jedoch
durch Wahl der Geschaftsart oder eine Erlauterung kenntlich gemacht werden, dass die Aktien
durch Ausibung eines Bezugsrechtes erworben wurden. Sofern die Ausiibung des Bezugsrech-
tes 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 blrgerlichen 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 Geschaftsabschlisse 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 Finanzin-
strumenten 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 moglich sein, dass sich kein Preis festlegen lasst, da die Geg_enlei-
stung sich nicht in aussagekrdftige Euro-Betrage fassen lasst. Dies kann z.B. bei der Ubertra-
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gung von Finanzinstrumenten an eine Gesellschaft gegen Gewahrung von Gesellschaftsantei-
len der Fall sein. In solchen Féllen ist es zuldssig, 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 Ak-
tien 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-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 Erlauterung
angefligt werden.

V.3.7.5.3 Preis bei Zinszahlungen

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

V.3.7.6 Zeichnung von Finanzinstrumenten

Die erfolgreiche Zeichnung von Aktien oder sonstigen Finanzinstrumenten ist ein Erwerbsvor-
gang, 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 Geschaftsab-
schlusses der Zeitpunkt anzugeben, an dem die mitteilungspflichtige Person Kenntnis von der
Annahme ihres Zeichnungsauftrages erlangt.

V.3.7.7 Bedingte Geschifte

V.3.7.7.1 Auflosende Bedingungen

Geschafte, die unter einer auflésenden Bedingung abgeschlossen werden, sind wie bedin-
gungslose Geschafte zu behandeln. Die Mitteilung ist der BaFin und dem Emittenten innerhalb
der gesetzlichen Frist zu Ubermitteln. Es ist zuldssig, im Rahmen der Erlauterung auf die aufl6-
sende Bedingung hinzuweisen bzw. diese zu erlautern.

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

V.3.7.7.2 Aufschiebende Bedingungen
Bei dem Abschluss von Geschdften unter einer aufschiebenden Bedingung ist zu differenzieren,
von wem der Bedingungseintritt herbeigefiihrt 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 mitteilungs-

pflichtigen Person, entsteht die Mitteilungspflicht erst bei Eintritt der Bedingung. Als Datum des
Geschaftsabschlusses ist der Zeitpunkt des Bedingungseintritts anzugeben.
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Auch in diesen Féllen ist eine kurze Erlduterung der Bedingung zulé&ssig.

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

Vv.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 gegenliiber dem Kunden nach der Ge-
samtausflihrung zu einem Durchschnittskurs erfolgt, ist dies als auBerbérsliche Transaktion zu
werten und entsprechend zu kennzeichnen. Als Datum der Transaktion ist das Datum der end-
gultigen Abrechnung anzugeben.

Vv.3.7.10 Geschafte im Rahmen einer Vermoégensverwaltung

Geschdfte, die durch einen (unabhangigen) Vermdgensverwalter veranlasst werden, sind auf
jeden Fall dann mitteilungspflichtig, wenn Transaktionen im Rahmen einer erteilten Vollmacht
getatigt werden und die potenziell mitteilungspflichtige Person Eigentiimer der betroffenen Fi-
nanzinstrumente wird oder war.

v.3.7.11 Geschifte im Rahmen von Treuhandvereinbarungen

V.3.7.11.1 Mitteilungspflicht des Treuhanders

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

V.3.7.11.2 Mitteilungspflicht des Treugebers

Geschédfte die von einem Treuhander zu Gunsten einer mitteilungspflichtigen Person getatigt
werden, unterliegen der Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG. Die Erfillung der Mitteilungs-
pflichten 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 (Wertpapierdarliehen)
Die Wertpapierleihe ist mitteilungspflichtig. Gegenleistung ist hierbei die Leihgeblhr.

Die RucklUbertragung nach beendeter Leihe ist nicht mitteilungspflichtig.

V.3.7.13 Verpfandung, Sicherungsiibereignung

Die reine Verpfandung unterliegt ebenso wie die Sicherungsliibereignung nicht der Mitteilungs-
pflicht. Die Verwertung solcher Sicherheiten unterliegt nur der Mitteilungspflicht, wenn die ver-
wertende Person nach § 15a WpHG mitteilungspflichtig ist.
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V.4 Sanktionen bei Pflichtverletzungen

V.4.1 Mitteilung und Veroéffentlichung

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

e nicht,

e nicht richtig,

e nicht vollstandig,

e nicht rechtzeitig oder

¢ nicht in der vorgesehenen Weise

erfolgt.

V.4.2 Belegiibermittlung

Die fehlende oder nicht unverziigliche Ubersendung des Verdffentlichungsbeleges kann, wenn
dies vorsatzlich oder leichtfertig geschieht, mit einem BuBgeld von bis zu 100.000 € geahndet
werden.
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VI Das Verbot der Marktmanipulation

VI.1  Bedeutung fiir unternehmerische
Informationsdarstellung

Der rechtliche Rahmen fir die Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten 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 Finanzin-
strumente zu verschweigen. Die Frage, ob und gegebenenfalls wie ein Unternehmen Informa-
tionen weitergibt, muss daher stets auch dem Aspekt Rechnung tragen, Marktmanipulationen
zu vermeiden. Das Verbot der Marktmanipulation hat dabei einen gréBeren Anwendungsbereich
als z.B. die Regelung Uber die Pflicht zur Ad-hoc-Mitteilung. So gilt es insbesondere auch fur
Finanzinstrumente, die nur in den Freiverkehr einbezogen sind.

VI.2 Rechtsrahmen

Das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation in § 20a WpHG wurde bereits im Rahmen
des 4. Finanzmarktférderungsgesetzes neu geregelt und mit dem Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz weiter entwickelt. Das AnSVG setzt zugleich die Marktmissbrauchsrichtlinie um und
passt das deutsche Verbot der Marktmanipulation an den einheitlichen europaischen Standard
an. Die Marktmissbrauchsrichtlinie wird weiter prazisiert durch die Durchfihrungsrichtlinie
2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 betreffend - unter anderem - die Be-
griffsbestimmung 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 flir das Verbot der Marktma-
nipulation wird schlieBlich durch die europadische Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommis-
sion vom 22. Dezember 2003 betreffend Ausnahmeregelungen fir Rickkaufprogramme und
KursstabilisierungsmaBnahmen, die unmittelbar, das hei3t ohne eine gesetzliche Umsetzung in
Deutschland, gilt, gewahrleistet.

Auf nationaler Ebene tritt die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulati-
on (MaKonV) vom 1. Marz 2005 hinzu, die die Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der
Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV) ersetzt. Die MaKonV trifft u.a. ndhere Bestimmun-
gen daruber, welche Umstande flr die Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind und
wann irrefiihrende Signale, ein kiinstliches Preisniveau und sonstige Tauschungshandlungen
vorliegen kénnen.
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Das Verbot der Marktmanipulation wird somit insgesamt durch einen Rechtsrahmen aus deut-
schem Gesetz sowie europaischen und deutschen Verordnungen gepragt. In diesem Leitfa-
den werden speziell die informationsgestitzten Manipulationstatbestande im Rahmen der
Vermeidung von Marktmanipulationen fir Emittenten erldutert. Ausgeklammert werden han-
delsgestitzte VerbotsverstdBe, die flir Emittenten vor allem beim Erwerb eigener Aktien rele-
vant werden kénnen. Zu diesem Punkt wird insbesondere auf Art. 3 ff. der Verordnung (EG)
Nr. 2273/2003 betreffend Ausnahmeregelungen fiir Rlickkaufprogramme und Kursstabilisie-
rungsmaBnahmen hingewiesen. Flr einen Gesamtiberblick Gber das Verbot der Marktmanipu-
lation empfiehlt die BaFin, sich neben diesem Leitfaden und dem Gesetz auch eingehend mit
der MaKonV und der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 zu beschaftigen.

VI.3  Erlauterungen

VI1.3.1 Adressatenkreis

Das Verbot der Marktmanipulation wendet sich grundsatzlich an jedermann. Alle Unterneh-
mensangehdrigen eines Emittenten und auch etwaige externe Personen, die mit der AuBendar-
stellung des Unternehmens betraut sind, miissen bei ihrer Tatigkeit darauf achten, dass sie kei-
ne falschen oder irreflihrenden 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 lber die Informationserteilung und
ihren Inhalt entscheidet. Ferner macht auch unrichtige oder irrefiihrende Angaben, wer sich sol-
che Angaben zu Eigen macht und dabei flir ihre Richtigkeit Verantwortung tUbernimmt. Andere
Unternehmensangehoérige 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 irrefihrende Darstellung zu verantworten hat.

Beispiel:

Das Vorstandsmitglied A eines Emittenten tatigt einen gréBeren Aktienverkauf, der nach
§ 15a Abs. 3 WpHG durch den Emittenten zu verdéffentlichen ist. Da das Organmitglied
weitere Verk&ufe tétigen will, aber — zutreffend — beflirchtet, dass sein bereits geta-
tigter Verkauf bei Bekanntwerden den Kurs der Aktie negativ beeinflusst, teilt er der
Gesellschaft ein falsches Verkaufsvolumen mit. Der Emittent veréffentlicht die falsche
Mitteilung. Die Veréffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen nach § 15 WpHG und Direc-
tors’ 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 fal-
sche Verkaufsvolumina angegeben hat. Das flir Ad-hoc-Mitteilungen zusténdige Mitglied
B hat keinen VerstoBB begangen, wenn es die Unrichtigkeit der Angaben nicht kannte
und nicht erkennen musste.

Soweit es um das Verschweigen von bewertungserheblichen Umstanden geht, kdnnen einen
solchen VerstoB nur Personen begehen, denen selbst eine eigenstandige Offenlegungspflicht
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(z.B. Mitteilungspflicht nach § 15a oder § 21 WpHG) obliegt oder die unternehmensintern fir
die Erflillung einer dem Emittenten obliegenden gesetzlichen Veréffentlichungspflicht zustan-
dig sind. Die Verantwortung fir die kapitalmarktbezogenen Pflichtveroéffentlichungen (z.B.

§ 15 WpHG, §§ 10, 35 WpUG) sowie fiir die handels- und bilanzrechtliche Regelpublizitit

(z.B. 8§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB) tragen gesellschaftsintern die Mitglieder des Verwaltungs-
organs. Bei der Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, die zwei Verwaltungsorgane hat,

ist primar der Vorstand als Leitungsorgan zustdndig. 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 Mdglichkeit der Geschaftsverteilung Gebrauch und Ubertragt einem (Vor-
stands-)Mitglied die Zustandigkeit flir eine ordnungsgemaBe Ad-hoc-Berichterstattung, bleiben
die Ubrigen (Vorstands-)Mitglieder aber weiter zur fortlaufenden Beobachtung der Kapital-
marktkommunikation verpflichtet. Sie miissen einschreiten, wenn der Verdacht besteht, dass
die Pflichten nicht ordnungsgemag erfiillt werden. Das fiir die kapitalmarktbezogenen Pflicht-
mitteilungen verantwortliche (Vorstands-)Mitglied selbst hat, wenn es seinerseits Aufgaben de-
legiert, die betreffenden nachgeordneten Mitarbeiter bzw. externen Personen bei ihrer Tatigkeit
zu Uberwachen.

Andere Personen als die oben Genannten kénnen wegen ihrer Mitwirkung an dem VerstoB ver-
antwortlich sein.

VI.3.2 Der Manipulationstatbestand

Verboten ist es:

e unrichtige oder irrefiihrende Angaben Uber bewertungserhebliche Umstdnde zu machen und

e bewertungserhebliche Umstande entgegen bestehender Rechtsvorschriften zu verschweigen,

wenn die Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den Boérsen- und Marktpreis ein-
zuwirken.

VI.3.2.1 Machen unrichtiger oder irrefithrender 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 gegentber
einem groBen Personenkreis erfolgt. Es reicht aus, dass die Erklarung nach auB8en dringt und
zumindest eine weitere Person davon Kenntnis nehmen kann. Erfasst werden Erklarungen bei
der Erfiillung gesetzlicher Publizitatspflichten ebenso wie freiwillige AuBerungen auf Pressekon-
ferenzen, Analystenveranstaltungen und auch Einzelgesprache mit Investoren oder deren Bera-
tern 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).
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VI.3.2.1.2 Angaben

Angaben betreffen stets nachpriifbare 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 erfun-
den (Gerilchte 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).

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, Meinungs-
auBerungen, Einschatzungen und Prognosen sind dann unrichtig, wenn sie sich auf eine falsche
Tatsachenbasis griinden oder aus - auch richtigen - Tatsachen gezogene Schlussfolgerungen
schlechterdings nicht vertretbar sind. Die Tatsachenbasis ist vom Emittenten weitestmoéglich zu
Uberprifen, bevor sie eigenen Werturteilen, MeinungsauBerungen, Einschatzungen oder Pro-
gnhosen zugrunde gelegt wird. Anderenfalls werden Erklarungen ,ins Blaue hinein" gemacht, die
auch unter den Tatbestand der Marktmanipulation fallen.

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

Beispiel:

Ein Emittent veréffentlicht neue Umsatz- und Ergebnisprognosen, da neue Kooperati-
onspartner gewonnen wurden, teilt aber nicht mit, dass die Zusammenarbeit rechtlich
bislang nur in Absichtserkldrungen abgesichert und mithin die Umsetzung der Koopera-
tion noch erheblich risikobehaftet ist.

VI1.3.2.1.4 Irrefiihrend

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

Beispiel:

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

Die Angaben (ber die staatliche Férderung und die daraus resultierende steigende
Nachfrage fiir 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
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gerade flir 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 Forderungskriterien durch sein Produkt keine Angaben macht, wird
nach der Verkehrsauffassung miterklart, dass das eigene Produkt die Kriterien flr die
staatliche Férderung erfullt.

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 ver-
pflichtet. Die als unrichtig oder irrefiihrend erkannten Angaben missen dann entweder korri-
giert, 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 Aktualisie-
rung (§ 15 Abs. 1 WpHG i.V.m. § 4 Abs. 2 WpAIV). Dazu ausfihrlich 1V.4.4, 1V.4.5, IV.5.2.1.

VI.3.2.3 Bewertungserhebliche Umstidnde

Das Manipulationsverbot stellt auf unrichtige oder irrefiilhrende Angaben lGber bewertungser-
hebliche Umstande ab. Eine Definition der bewertungserheblichen Umstdnde enthdlt § 2 Abs. 1
Satz 1 MaKonV. Bewertungserhebliche Umstande sind danach Tatsachen und Werturteile, die
ein verstandiger Anleger bei seiner Anlageentscheidung berilicksichtigen wiirde. Auch kinftige
Gegebenheiten kdnnen bewertungserhebliche Umstande sein, wenn mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass sie in Zukunft eintreten werden (§ 2
Abs. 1 Satz 2 MaKonV). RegelmaBig handelt es sich um bewertungserhebliche Umsténde bei
nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG zu veroffentlichenden Insiderinformationen sowie bei Entschei-
dungen und Kontrollerwerben, die gem&B § 10 oder § 35 des WpUG zu publizieren sind (§ 2
Abs. 2 MaKonV). Darliber hinaus enthalt § 2 Abs. 3 MaKonV einen - nicht abschlieBenden -
Katalog von Gegebenheiten, die immer bewertungserhebliche Umsténde sind. In § 2 Abs. 4
MaKonV schlieBlich sind — ebenfalls nicht abschlieBend - Beispiele fur Gegebenheiten aufge-
zahlt, die bewertungserhebliche Umstande darstellen kénnen, aber nicht immer sein muissen.

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 Be-
wertung auf das Finanzinstrument bezieht und die Beurteilung aus der Sicht eines 6konomisch
rational handelnden Anlegers erfolgt, handelt es sich um einen objektiven MaBstab, der be-
hordlich und gerichtlich festgestellt werden kann. Die Sichtweise der handelnden Person oder
einzelner Anleger ist also nicht entscheidend.

VI.3.2.4 Verschweigen bewertungserheblicher Umstidnde entgegen einer
Rechtspflicht

Dem verbotenen Machen unrichtiger oder irrefiihrender Angaben gleichgestellt ist das Ver-
schweigen bewertungserheblicher Umstande entgegen einer bestehenden Rechtspflicht zur Of-
fenbarung.
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VI.3.2.4.1 Verschweigen

Ein Verschweigen liegt immer vor, wenn der zu offenbarende, bewertungserhebliche Umstand
Uberhaupt nicht, d.h. gegeniiber keiner Person aufgedeckt wird. Flir das Verschweigen kann
es aber auch ausreichen, wenn der zu offenbarende, bewertungserhebliche Umstand nicht ge-
genlber allen Personen, denen gegentliber 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 Veroéffentlichung nicht eine gleichwerti-
ge Offentlichkeit herstellt.

Beispiel:

Ein Emittent erflllt die Veroffentlichungspflicht 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 bewertungser-
heblicher 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 Offenba-
rungspflicht ein Befreiungstatbestand genutzt wird, obwohl die Voraussetzungen nicht vorliegen.

Beispiel:

Ein Emittent macht hinsichtlich einer nach § 15 WpHG zu veréffentlichenden Informati-
on 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 Umstdnde

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 Ge-
setz oder einer Verordnung ergeben. Neben deutschen Gesetzen und Verordnungen kann die
Offenbarungspflicht auch aus europaischen Verordnungen und unter bestimmten Umstanden

sogar aus auslandischen Gesetzen und Verordnungen (z.B. wenn der Emittent auch an einer

auslandischen Borse gehandelt wird und den dortigen Kapitalmarktgesetzen unterliegt) resul-
tieren. Keine Offenbarungspflichten begriinden dagegen nicht rechtsverbindliche Kodizes und
freiwillige Verhaltensvereinbarungen.

Die Offenbarungspflicht kann sich beispielsweise aus den Vorschriften tber die Ad-hoc-Publi-
zitat (§ 15 WpHG), aus den Bestimmungen Uber die handels- und bilanzrechtliche Publizitat
oder anderen kapitalmarktrechtlichen Regelungen ergeben. Sie kann aus anlassbezogenen Vor-
schriften resultieren wie bei einer Unternehmensiibernahme (§§ 10, 27, 35 WpUG) oder Insol-
venz (§ 92 Abs. 2 AktG) ebenso wie aus Bestimmungen zur Regelpublizitat, z.B. den Zwischen-
berichtspflichten (§ 40 BorsG i.V.m. §§ 53 ff. BérsenZulVO) oder der Pflicht zur Aufstellung und
Offenlegung eines Jahresabschlusses der Gesellschaft (§§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB).
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Soweit es um das Verschweigen von bewertungserheblichen Umstdnden geht, kann ein Versto3
nur von solchen Personen begangen werden, denen selbst eine eigenstandige Offenlegungs-
pflicht obliegt oder die unternehmensintern fir die Erflllung einer dem Emittenten obliegenden
gesetzlichen Veroffentlichungspflicht zustédndig sind. Andere Personen kdnnen wegen ihrer Mit-
wirkung an dem VerstoB3 verantwortlich sein (VI.3.1).

VI1.3.2.5 Eignung zur Preiseinwirkung (nicht: erheblicher Preiseinwirkung!)

Das Manipulationsverbot wird dadurch weiter eingeschrankt, dass neben der Bewertungser-
heblichkeit der angegebenen oder verschwiegenen Umstande die Angaben oder das Schweigen
auch die Eignung zur Einwirkung des Borsen- oder Marktpreises haben miissen.

Auch wenn die vom Gesetzgeber verwendeten verschiedenen Begriffe ,einwirken™ und ,beein-
flussen" dasselbe bedeuten, so ist doch die Schwelle ,Eignung zur Einwirkung auf den Bodrsen-
oder Marktpreises" niedriger als die ,,Eignung zur erheblichen Beeinflussung des Bérsen- oder
Marktpreises" bei der Insiderinformation in § 13 WpHG (I11.2.1.4). Bei der Marktmanipulation
fehlt es am Erfordernis der ,Erheblichkeit" der Einwirkungseignung. Flr die Eignung zur Prei-
seinwirkung reicht es beim Manipulationsverbot schon, dass die Angaben oder das Verschwei-
gen vor dem Hintergrund der konkreten Umstande 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 nachtrag-
lichen Betrachtung fest. Dabei wird - aus der Sichtweise eines verstandigen Anlegers (objekti-
vierte Betrachtung) - gefragt, ob nach kapitalmarktbezogenen Erfahrungssatzen vor dem Hin-
tergrund der zum Zeitpunkt der Handlung vorherrschenden Marktverhaltnisse die ernstzuneh-
mende Mdglichkeit 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 Finanzinstru-
ments tatsachlich verandert hat (VI.3.2.9.1).

Fur die objektive Eignung zur Preiseinwirkung ist es nicht notwendig, dass die Angaben gegen-
Uber den geschitzten Kapitalmarkten oder deren Marktteilnehmern gemacht oder verschwie-
gen werden.

Beispiel:

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

Beispiel:

Der Vorstand eines Emittenten macht falsche Angaben gegeniiber 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 Preiseinwirkungseig-
nung weiter gefasst als bei den Regelungen Uber Insiderhandelsverbote und der Pflicht zur Ad-
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hoc-Mitteilung. Die Schwelle ,,Eignung zur Preiseinwirkung" ist leicht genommen, insbesondere
wenn Emittenten Angaben machen oder verschweigen. Bei Emittenten ist daher zur Vermei-
dung 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 Geriichte und Empfehlungen

Frei erfundene Gerlichte, Empfehlungen oder Warnungen ohne sachliche Grundlage, die in Be-
zug auf Finanzinstrumente abgegeben werden, sind mangels Tatsachenbasis zwar keine unrich-
tigen 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 Gerlicht zutref-
fend bzw. die Meinung sachlich begriindet ist.

VI1.3.2.7 Sanktionen nach dem WpHG

VerstdBe gegen das Verbot der Marktmanipulation kdnnen als Ordnungswidrigkeiten geahndet
oder als Straftat verfolgt werden. Voraussetzung ist in beiden Fallen, dass gegen das Verbot
der Marktmanipulation verstoBen wurde, indem die oben erlduterten Tatbestandsmerkmale des
§ 20a WpHG erflllt worden sind (Tathandlung). Ob eine Ordnungswidrigkeit oder eine Straftat
vorliegt, hangt zum einen davon ab, ob durch die Tathandlung auch tatsachlich auf den Bor-
sen- oder Marktpreis eingewirkt worden ist und zum anderen, ob dem Handelnden vorsatzli-
ches oder nur leichtfertiges Verhalten vorgeworfen werden kann.

VI.3.2.8 Sanktion bei einer strafbaren Marktmanipulation

Der VerstoB3 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 strafbe-
wehrter VerstoBB gegen das Verbot der Marktmanipulation kann mit Freiheitsstrafe bis zu flnf
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 fiir eine strafbare Marktmanipulation

VI.3.2.9.1 Tatsdachliches Einwirken auf den Borsen- oder Marktpreis

Ein tatsachliches Einwirken liegt vor, wenn der Bérsen- oder Marktpreis eines Finanzinstru-
ments aufgrund der unrichtigen oder irreflihrenden Angaben Uber bewertungserhebliche Um-
stande oder aufgrund des Verschweigens solcher Umsténde (kinstlich) nach oben oder nach
unten bewegt oder gehalten wird. Die Angaben oder das Verschweigen missen dabei zumin-
dest mitursachlich flr die Preisdanderung bzw. Preisstabilisierung sein. Zum Nachweis dieser Ur-
sachlichkeit hat der Bundesgerichtshof in einer Grundsatzentscheidung dargelegt, dass in der
strafgerichtlichen Praxis an die Feststellung der Preiseinwirkung durch die Tathandlung keine
Uberspannten Anforderungen gestellt werden; so kann eine kausale Preiseinwirkung beispiels-

Stand 15. Juli 2005



113

weise durch Vergleiche vom bisherigen Kursverlauf und Umsatz und der Kurs- und Umsatz-
entwicklung des betreffenden Finanzinstruments am Tag der Tathandlung hinreichend belegt
werden.3”

VI.3.2.9.2 Vorsatzliche Begehung

Ein strafbewehrter VerstoB wird nur dann angenommen, wenn die verantwortliche Person Vor-
satz hatte. Vorsatz beschreibt das Wissen und Wollen der Tatbegehung. Ausreichend bei der
Marktmanipulation ist nach § 38 Abs. 2 WpHG ein so genannter Eventualvorsatz, auch beding-
ter Vorsatz genannt. Dieser liegt schon vor, wenn die verantwortliche Person die Begehung der
verbotenen Handlung und die daraus resultierende Tatbestandsverwirklichung fur méglich halt
und billigend in Kauf genommen hat. Ein ,billigend in Kauf nehmen" liegt schon vor, wenn sich
der Handelnde mit der mdglichen Tatbestandsverwirklichung - sei sie ihm auch unerwilinscht -
abgefunden hat. Fiir die Annahme eines Vorsatzes bei der strafbewehrten Marktmanipulation
genilgt es demnach, wenn die verantwortliche Person es fur méglich hélt, dass sie unrichtige
oder irrefihrende Angaben Uber bewertungserhebliche Umstande macht oder solche Umstande
verschweigt und als Folge auch eine Preiseinwirkung flr moéglich halt, sich aber mit dieser Fol-
ge abfindet und trotzdem die Tathandlung vornimmt.

VI.3.2.10 Sanktionen bei einer ordnungswidrigen Marktmanipulation

Der VerstoB3 gegen das Verbot der Marktmanipulation (§ 20a WpHG) ist eine Ordnungswidrig-
keit, wenn durch die Tathandlung nicht - wie in § 38 Abs. 2 WpHG vorausgesetzt — auf den
Borsen- und Marktpreis eingewirkt wurde oder wenn die verantwortliche Person nach § 39

Abs. 2 Nr. 11 WpHG leichtfertig gehandelt hat. Es gibt demnach zwei Falle des ordnungswidri-
gen 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 vorsitzliches Handeln bei Ausbleiben
einer tatsachlichen Preiseinwirkung

Handelt die verantwortliche Person vorsatzlich, lasst sich aber kein tatsachliches Einwirken
feststellen, wie es § 38 Abs. 2 WpHG verlangt, liegt eine Ordnungswidrigkeit vor. BuBgeldbe-
wehrt ist folglich schon die abstrakte Gefahrdung der Preisbildung durch vorsatzlich gemachte
unrichtige oder irreflihrende Angaben Uber bewertungserhebliche Umstande oder das Ver-
schweigen solcher Umstande.

VI.3.2.12 Marktmanipulation durch leichtfertiges Handeln

Ldsst sich bei der verantwortlichen Person leichtfertiges Handeln feststellen, so ist die Tat eben-
falls eine Ordnungswidrigkeit. Die Schwelle zur Leichtfertigkeit ist erreicht, wenn ein objektiv und
subjektiv erhdhter Grad an Fahrlassigkeit vorliegt; doch genigt die Feststellung, dass jemand
grob achtlos gehandelt hat und nicht beachtet hat, was sich unter den Voraussetzungen seiner
Fahigkeiten und Erkenntnisse hatte aufdrangen miissen. 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 Ubt eine Auffangfunkti-
on aus, d.h. wenn sich nicht abschlieBend feststellen lasst, ob vorsatzlich oder leichtfertig gehan-
delt wurde, kann die Tat immer als Ordnungswidrigkeit geahndet werden.

37BGH, Urteil vom 06.11.2003 - Az.: 1 StR 24/03.
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VII Insiderverzeichnisse

VII.1 Vorbemerkung

§ 15b WpHG konstituiert die Pflicht zur Fihrung von Insiderverzeichnissen. Hiernach missen
Emittenten i.S.d. § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG und in ihrem Auftrag oder flir ihre Rechnung han-
delnde Personen Verzeichnisse Uber solche Personen flihren, die fir sie tatig sind und bestim-
mungsgemal Zugang zu Insiderinformationen haben. Die Verzeichnisse sind unverziiglich zu
aktualisieren und der BaFin auf Verlangen zuzusenden. Die in den Verzeichnissen geflihrten
Personen sind durch die Emittenten Uber die rechtlichen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu
Insiderinformationen ergeben, sowie Uber die Rechtsfolgen von VerstoBen aufzuklaren. Mit der
Einflhrung von § 15b WpHG werden Art. 6 Abs. 3 Unterabs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie
sowie Art. 5 der entsprechenden Durchflihrungsrichtlinie 2004/72/EG in nationales Recht um-
gesetzt.

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

VII.2  Verzeichnisfiihrungspflichtige

§ 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.
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VIL.2.2 In ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnde Personen

Adressat ist ebenfalls, wer im Auftrag oder fir Rechnung des Emittenten handelt. Die Merk-
male ,in ihrem Auftrag oder fiir 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 ,flir Rechnung",
durch die ausschlieBlich Auftragsverhaltnisse oder Kommissionsgeschéfte erfasst werden sol-
len. 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 europaischen Regelung ist es, Angehorige bestimmter Berufsgruppen, die im In-
teresse 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 Verzeich-
nis zu fihren haben. Gemeint sind damit Personen, die Interessen des Emittenten wahrneh-
men oder in beratenden Berufen tatig sind oder die in ihrer Tatigkeit flir den Emittenten ander-
weitig als einem Bereich angehoérig anzusehen sind, der typischerweise mit Insiderinformatio-
nen in Berihrung kommt. Es handelt sich dabei z.B. um Rechtsanwalte, Unternehmensberater,
Steuerberater, Investor-Relations-Agenturen, externe Buchhalter.

Im Folgenden werden die im Auftrag oder flir 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 Fir-
mennamen des Dienstleisters sowie einen Ansprechpartner des Dienstleisters mit Telefonnum-
mer benennt.

Bindet der Dienstleister einen weiteren Dienstleister zum Zweck der Erfiillung seines Auftrages
ein (z.B. wenn die vom Emittenten mit der Durchflihrung einer KapitalmaBnahme beauftrag-
te Bank ihrerseits einen Anwalt einschaltet, der im Auftrag bzw. fiir Rechnung der Bank ein
Rechtsgutachten erstellt), so ist der von ihm eingebundene weitere Dienstleister nicht ver-
pflichtet, flir diesen Sachverhalt ein eigenes Insiderverzeichnis zu flihren. Es reicht hier eben-
falls aus, wenn der vom Emittenten kontrahierte Dienstleister den Firmennamen seines Auf-
tragnehmers sowie einen Ansprechpartner bei dem weiteren Dienstleister benennt.
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VIL.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
Berihrung kommt, muss ein entsprechendes Verzeichnis fihren.

Das Ubersetzungsbiiro, das Ad-hoc-Mitteilungen oder Vertragsentwiirfe etc. libersetzt, erhélt
typischerweise Kenntnis von Insiderinformationen und hat demgemag ein Insiderverzeichnis zu
fihren.

Die Ratingagentur, die ein vom Emittenten in Auftrag gegebenes Rating erstellt, handelt im
Interesse des Emittenten und kommt im Rahmen ihrer Tatigkeit auch haufig bestimmungsge-
maB mit Insiderinformationen in Bertihrung. In diesen Fallen ist sie zur Flihrung eines eigenen
Insiderverzeichnisses verpflichtet. Dies bedeutet jedoch nicht, dass daraus der Schluss gezo-
gen werden darf, dass die Ratingagentur bei der Erstellung des Ratings weisungsabhangig ist
oder gar ihre Unabhangigkeit beeintrachtigt ware. Sofern eine Ratingagentur aus eigener In-
itiative oder auf Veranlassung eines Dritten (z.B. einer Bank) ein Rating anfertigt, handelt diese
nicht im Auftrag oder fir Rechnung des Emittenten und ist damit nicht verpflichtet, ein Insider-
verzeichnis zu fihren.

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

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 gehdren daher nicht zum Kreis der in § 15b WpHG genannten
VerzeichnisfiUhrungspflichtigen. 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 Fih-
rung eines Insiderverzeichnisses verpflichtet. Sie sind nicht flir den Emittenten und auch nicht
in seinem Auftrag oder flir seine Rechnung tatig, da weder § 15b WpHG noch der Begriindung
zu entnehmen ist, dass von dem Adressatenkreis die verbundenen Unternehmen erfasst wer-
den sollten. Auch bei Vorliegen einer Holdingstruktur besteht fir die nicht bérsennotierte Hol-
ding keine Verpflichtung, ein Insiderverzeichnis zu flihren. Dies gilt auch bei Vorliegen eines
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der Mutter- und Tochtergesellschaft.
Soweit jedoch einzelne Mitarbeiter der Mutter- oder Tochtergesellschaft noch eine vertragli-
che Anbindung zu dem bdrsennotierten Emittenten aufweisen, werden diese Personen flr den
Emittenten tatig und sind im Falle des bestimmungsgemaBen Zugangs zu Insiderinformationen
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in das Insiderverzeichnis des Emittenten aufzunehmen. Eine Pflicht zur Fliihrung eines Insider-
verzeichnisses kommt allenfalls dann in Betracht, wenn das verbundene Unternehmen zu den
oben beschriebenen Dienstleistern gehort.

GroB- oder Mehrheitsaktiondre eines Emittenten unterliegen ebenfalls keiner Insiderver-
zeichnisfliihrungspflicht.

VIL.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 Abschluss-
prufer, seine Gehilfen und die bei der Prifung mitwirkenden gesetzlichen Vertreter einer Pri-
fungsgesellschaft. Dieser Personenkreis ist jedoch lediglich dann von der Verzeichnisfliihrungs-
pflicht befreit, wenn eine Beauftragung erfolgt, um einer gesetzlich vorgesehenen Priifung
nachzukommen.

Sollten Wirtschaftsprifer bzw. Angehorige einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft im Rahmen
dieser Prufung Kenntnis von Insiderinformationen erhalten, ist der Wirtschaftsprifer bzw. die
Gesellschaft sowie ein Ansprechpartner der Gesellschaft in das vom Emittenten geflihrte Insi-
derverzeichnis aufzunehmen.

Sofern Wirtschaftsprifer bzw. Angehdrige einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft in anderer
Weise flir den Emittenten (z.B. beratend) tatig werden und dabei bestimmungsgemal mit In-
siderinformationen in Berihrung kommen, haben sie ein eigenes Insiderverzeichnis zu fihren.
Die Ausnahme des § 15b Abs. 1 Satz 4 WpHG ist in diesen Fallen nicht anwendbar.

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

Ein Verzeichnisflihrungspflichtiger, 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 Féllen ein nach den Vorgaben die-
ses Staates erstelltes Insiderverzeichnis an, selbst wenn es sich z.B. in Art, Aufbau und Inhalt
des Insiderverzeichnisses von den Vorgaben der deutschen Regelungen unterscheidet.

VII.3 Aufzunehmende Personen

In das Insiderverzeichnis sind Personen aufzunehmen, die fiir den Emittenten oder die im Auf-
trag oder flir Rechnung des Emittenten handelnden Personen tatig sind und bestimmungsge-
maB Zugang zu Insiderinformationen haben. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die betreffenden
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Personen bereits Zugang zu bestimmten Insiderinformationen gehabt haben miissen. Vielmehr
reicht es aus, wenn die Aufgabenbeschreibung der betreffenden Personen eine potenzielle Be-
fassung mit Insiderinformationen vorsieht.

VIIL.3.1 Tatig sein

Der Begriff ,tatig sein™ wird in Anlehnung an die europdischen Vorgaben sehr weit verstanden
und umfasst nicht nur Personen, die in einem Arbeitsverhaltnis zu den Verzeichnisfihrungs-
pflichtigen stehen, sondern auch Personen, die anderweitig oder auf Grund anderer Vertrags-
gestaltungen fir sie tatig werden.

VIL.3.2 Bestimmungsgeméaller Zugang zu Insiderinformationen

Der Begriff des ,,bestimmungsgemaBen Zugangs" bedeutet, dass die aufzunehmende Person
nicht nur zuféllig 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 Verzeichnisfiihrungspflichtigen haben, nicht in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen, da diese nicht bestimmungsgemal Zugang zum Inhalt von
insiderrelevanten E-Mails oder Datenbanken haben. Es gehdért 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 Zu-
gangs zu Informationen, verschafft hat.

VIL.3.3 Beispiele

Die Mitglieder der Organe der Verzeichnisfiihrungspflichtigen sind flr den Emittenten tatig. In
der Regel haben sie als Organmitglied bestimmungsgemaB Zugang zu Insiderinformationen
und sind daher in das Insiderverzeichnis des Emittenten aufzunehmen. Organmitglieder selbst
haben jedoch kein eigenes Insiderverzeichnis zu fihren.
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VII.4 Aufbau und Inhalt des Verzeichnisses

VIl.4.1 Aufbau

Verschiedene Modelle sind fir den Aufbau des Insiderverzeichnisses denkbar. Der Verzeichnis-
fUhrungspflichtige kann dabei selbst entscheiden, welche Form er wahlt, oder mehrere Formen
miteinander kombinieren.

VII.4.1.1 Aufbau nach Insiderinformationen/Projekten

Der Verzeichnisfihrungspflichtige kann z.B. das Verzeichnis nach Insiderinformationen/Projek-
ten 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 langeren Zeitraum in
Anspruch nehmen und in die eine Vielzahl von Wissenstragern eingebunden sind, wie z.B. bei
Ubernahmeverhandlungen. Die Personen, die bereits im Zeitpunkt der Entstehung der Insider-
information einbezogen sind, sind in das Insiderverzeichnis aufzunehmen.

Soweit ein Verzeichnisflihrungspflichtiger ein insiderinformations-/projektbezogenes Insider-
verzeichnis flhrt, ist klarzustellen, dass die BaFin aus der reinen Aufnahme einer Information/
eines Projektes in dieses Verzeichnis keinen Rlckschluss dahingehend ziehen wird, dass der
Verzeichnisfiihrungspflichtige zu diesem Zeitpunkt das Vorliegen einer grundsatzlich ad-hoc-
publizitatspflichtigen Insiderinformation angenommen hatte. Die BaFin berilcksichtigt an dieser
Stelle, dass der Verzeichnisflihrungspflichtige in aller Regel das Verzeichnis zu einem Zeitpunkt
anlegen wird, in dem die Information noch nicht den fiir den Charakter einer Insiderinformati-
on erforderlichen Konkretisierungsgrad erreicht hat.

VIii.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 verschie-
denen Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen muss die Insiderinformation nicht genannt
werden, aber die Bereiche sollten so konkret bezeichnet sein, dass ihnen Informationen unpro-
blematisch 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 Fi-
nanzen, Public- oder Investor-Relations sowie die Compliance-Abteilung selbst. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass die betreffenden Personen bereits Zugang zu bestimmten Insiderinformatio-
nen haben. Vielmehr reicht es aus, wenn die Aufgabenbeschreibung der betreffenden Personen
eine potenzielle Befassung mit Insiderinformationen vorsieht.

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

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

Die Benennung schlicht aller Personen, die fliir den Verzeichnisfiihrungspflichtigen tatig sind,
stellt regelmaBig einen VerstoB gegen die Pflicht zur richtigen Fihrung von Insiderverzeichnis-
sen dar. Ausnahmen sind jedoch denkbar bei Verzeichnisfihrungspflichtigen mit sehr wenigen
Mitarbeitern, wie z.B. bei Ad-hoc-Dienstleistern oder bérsennotierten Holdinggesellschaften.

Fir die in einem funktions- oder vertraulichkeitsbereichsbezogenen Insiderverzeichnis aufge-
fihrten Personen bedeutet die Aufnahme nicht, dass die BaFin den Riickschluss 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 Mitarbeitergeschaften oder
so genannten Directors’ Dealings umfassend verwehrt. Dies ist nicht die Zielsetzung der Rege-
lung in § 15b WpHG.

VII.4.2 Aufzunehmende Daten
Die in das Verzeichnis aufzunehmenden Daten ergeben sich aus § 14 WpAIV.

VII.4.2.1 Angaben zum Verzeichnisfiihrungspflichtigen und den beauftragten
Personen

Das Insiderverzeichnis ist zundchst mit einer deutlich hervorgehobenen Uberschrift , Insider-
verzeichnis nach § 15b WpHG" zu versehen. Der Name des zur Fihrung des Insiderverzeich-
nisses Verpflichteten und die Namen der von ihm mit der Fihrung des Insiderverzeichnisses
beauftragten Personen sind in das Verzeichnis aufzunehmen.

VII1.4.2.2 Angaben zu den Personen mit Zugang zu Insiderinformationen

Bei Personen, die aufgrund des bestimmungsgemaBem 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 -
fir den gesamten Aufbewahrungszeitraum - nachtraglich in das Insiderverzeichnis Ubertragen
werden kénnen.
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VII1.4.2.3 Grund fiir die Erfassung dieser Person im Verzeichnis

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

VI1.4.2.4 Beginn und Ende der Zugriffsmoglichkeit

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

Diese Angaben variieren danach, wie das Insiderverzeichnis geftihrt wird. Bei einer Fihrung
nach Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen wird darauf abzustellen sein, seit wann die
jeweilige Person dem entsprechenden Bereich angehdrt bzw. die entsprechende Funktion in-
nehat. 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 kirzere krankheitsbedingte Abwesenheiten sind nicht anzugeben.

Flar die Frage, ab wann ein Zugang nicht mehr besteht, ist bei den funktions- oder bereichsbe-
zogenen Insiderverzeichnissen auf das endglltige oder langerfristige Ausscheiden der Person
abzustellen. Bei einem insiderinformations-/projektbezogenen Aufbau ist das Datum der Ver-
offentlichung der Information oder ggf. das Datum der vorzeitigen Erledigung der Insiderinfor-
mation bzw. Beendigung des Projekts anzugeben.

VII.4.2.5 Angaben iiber Erstellung und Aktualisierung des Insiderverzeichnisses

Anzugeben sind auch das Datum der Erstellung des Verzeichnisses sowie das Datum der letz-
ten Aktualisierung.

VIL.5 Aktualisierung

Das Insiderverzeichnis ist unverziglich zu aktualisieren, wenn es unrichtig geworden ist. Dies
ist insbesondere dann der Fall, wenn sich der Grund fir die Erfassung bereits erfasster Perso-
nen andert, wenn neue Personen zum Insiderverzeichnis hinzuzufiigen 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 fir die Aktualisierung.
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VII.6  Aufkldrungspfilichten

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, sowie Uber die Rechtsfolgen von VerstoBen aufzukldren.

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

Da die Emittenten dieser Pflicht bei Personen, die bei einem Dienstleister tatig sind, nur
schwerlich nachkommen kénnen, darf die Aufkléarungspflicht an den Dienstleister delegiert wer-
den. Diese belehren die in ihrem Insiderverzeichnis gefiihrten Personen im Auftrag des Emit-
tenten.

Ein Beispiel, wie eine solche Aufklarung aussehen kann, findet sich zum Download unter
www.bafin.de » Unternehmen » Bérsennotierte Unternehmen » Insiderverzeichnisse » Aufkla-
rungsbogen. Die Aufklarungspflicht muss nicht bei jeder neuen Information erfolgen; eine ein-
malige Aufklarung z.B. bei der Einstellung reicht aus.

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

VII.7 Form, Aufbewahrung und Vernichtung

Ob die Verzeichnisfihrungspflichten die Daten in Papierform oder auf Datentrdgern aufbewah-
ren, 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 Ubermittiung in elektroni-
scher Form wiinschenswert.

Die Verzeichnisse sind so aufzubewahren, dass nur die im Unternehmen flr die Fliihrung des
Verzeichnisses verantwortlichen Personen (z.B. Vorstand) und die mit der Fihrung des Ver-
zeichnisses beauftragten Personen (z.B. Compliance-Mitarbeiter) Zugriff haben.

Die Daten sind nach ihrer Erstellung sechs Jahre so aufzubewahren, dass jederzeit flir einen
beliebigen Zeitraum in den letzten sechs Jahren ermittelt werden kann, welche Personen Zu-
gang zu Insiderinformationen hatten. Mit jeder Aktualisierung beginnt diese Frist neu zu lau-
fen. Nach Ablauf der Aufbewahrungsfrist sind die Daten zu vernichten.
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VI.8 Ahndung

Nach § 39 Abs. 2 Nr. 8 und 9 WpHG begeht der Verzeichnisfihrungspflichtige eine Ordnungs-
widrigkeit, wenn er ein Verzeichnis nicht, nicht richtig oder nicht vollstandig fuhrt oder dieses
nicht oder nicht rechtzeitig Gbermittelt. 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 Insiderverzeich-
nisses verlangen; eines konkreten Verdachtsfalles bedarf es nicht.
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VIII Informationen iiber bedeutende
Stimmrechtsanteile

Zu wissen, wie die Aktionarsstruktur eines borsennotierten Unternehmens aussieht und zu er-
fahren, wenn sich maBgebliche Stimmrechtsanteile verandern, erhdht die Transparenz des Ka-
pitalmarktes. Hierdurch werden zugleich auch wichtige Hinweise auf eventuell bevorstehende
Unternehmenstibernahmen gegeben. SchlieBlich wirkt die Information Gber Veranderungen des
Stimmrechtsanteils dem Missbrauch von Insiderinformationen entgegen.

Daher sind natirliche und juristische Personen verpflichtet, der BaFin und der bérsennotierten
Gesellschaft die Hohe ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen, sobald sie durch Erwerb, Verau-
Berung oder auf sonstige Weise einen der relevanten Schwellenwerte erreichen, Uber- oder
unterschreiten. Sodann hat die borsennotierte Gesellschaft die Mitteilung unverziiglich weiter-
zuleiten, und zwar an ,ein Blndel von Medien zur europaweiten Verbreitung"™ und das Unter-
nehmensregister, das die Daten speichert. Dieses zweistufige Verfahren geht auf europaisches
Recht zurtick, das Grundlage flir die Regelungen zu bedeutenden Beteiligungen war.®

VIII.1 Grundlagen

Der Abschnitt 5 des WpHG (Informationen Uber bedeutende Stimmrechtsanteile) hat durch
das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)> signifikante Anderungen erfahren.
Das TUG ist zum 20. Januar 2007 in Kraft getreten und setzt die Transparenzrichtlinie*® in
deutsches Recht um. Die Richtlinie soll die Transparenz auf den europaischen Kapitalmarkten
verbessern und die entsprechenden Regeln europaweit harmonisieren. Ihr Ziel ist es, sicherzu-
stellen, dass wichtige Unternehmensinformationen europaweit bekannt gegeben und in Daten-
banken 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 Sau-
len ruhendes Regime zur Publikation von Kapitalmarktinformationen ein: Hiernach missen In-
formationen Uber bedeutende Stimmrechtsanteile und andere Kapitalmarktinformationen zum
einen Medien zugeleitet werden, um die Informationen in der gesamten EU und im Ubrigen
EWR zu verdéffentlichen und damit aktiv zu verbreiten. Zum anderen miissen sie einem amtlich
bestellten elektronischen System zur zentralen Speicherung zugeleitet werden, damit sie als
historische Daten lber einen langeren Zeitraum zur Verfiigung zu stehen.

Auf europaischer Ebene konkretisiert die Richtlinie 2007/14/EG (Durchflihrungsrichtlinie)*! die
Vorgaben der Transparenzrichtlinie unter anderem im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender
Beteiligungen durch Investoren, die Mindestnormen fir die europaweite 6ffentliche Verbreitung
vorgeschriebener Informationen und Mindestanforderungen fir die Anerkennung der Gleich-

38 RL 88/627/EWG, ABI. EG Nr. L 348, S. 62.

3% BGBI. I 2007, S. 10.

4 ABI. EU Nr. L 390, S. 38.

41 RL 2007/14/EG mit Durchfihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der RL 2004/109/EG, ABI. EU Nr. L 69, S. 27.
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wertigkeit von Vorschriften so genannter Drittstaaten (Staaten, die weder Staaten der EU noch
des EWR sind).

Das TUG wurde - soweit mdglich — bereits unter Bericksichtigung der wahrend des Gesetz-
gebungsverfahrens im Entwurf vorliegenden Durchflihrungsrichtlinie verfasst. Weitere Umset-
zungsmaBnahmen, soweit sie Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im Rahmen des In-
vestmentanderungsgesetzes, das am 28. Dezember 2007 in Kraft getreten ist.* Mit der am 21.
Marz 2008 in Kraft getretenen Transparentrichtlinie-Durchfihrungsverordnung (TranspRLDV)#3
wurden nunmehr die restlichen Vorgaben der Durchfihrungsichtlinie in nationales Recht umge-
setzt.

Weitere Anderungen ergeben sich durch das Risikobegrenzungsgesetz.* Das Gesetz soll
unter anderem die Transparenz in den Finanzmarkten erhéhen, um Risiken im Inland, die sich
aus der Tatigkeit von Finanzinvestitionen ergeben, zu begrenzen.

Zentrale MaBnahmen des Risikobegrenzungsgesetzes im Hinblick auf die Mitteilungspflichten
sind:

e Erweiterung und Konkretisierung der Vorschriften im WpHG sowie im Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) zum abgestimmten Verhalten von Investoren,
dem so genannten ,Acting in Concert". Diese Regelung ist am 19. August 2008 in Kraft
getreten.

e Zusammenrechnung von Stimmrechten aus Aktien und aus vergleichbaren Positionen in
anderen Finanzinstrumenten bei wertpapierhandelsrechtlichen Meldungen. Diese Rege-
lung ist am 1. Marz 2009 in Kraft getreten.

e Inhaber wesentlicher Beteiligungen (ab 10 % der Stimmrechte) missen kinftig die mit
der Beteiligung verfolgten Ziele sowie die Herkunft der finanziellen Mittel dem Emitten-
ten gegenliber angeben. Diese Regelung tritt zum 31. Mai 2009 in Kraft.

e Versagung der Ausibung von Stimmrechten flr sechs Monate im Falle eines VerstoBes
gegen wertpapierhandelsrechtliche Meldepflichten. Diese Regelung ist am 19. August
2008 in Kraft getreten.

42 BGBI. I 2007, S. 3089.
4 BGBI. 12008, S. 408.
4 BGBI. I 2008, S. 1666.
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VIII.2 Mitteilungspflichten

VIIL.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 Emit-
tenten gegebenenfalls Stimmrechtsmitteilungen abzugeben sind. § 22 WpHG bestimmt, in
welchen Fallen Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten gehéren, dem Meldepflichtigen zu-
gerechnet werden und erweitert damit dessen Mitteilungspflicht in sachlicher Hinsicht. § 23
WpHG sieht Ausnahmen von der Berlcksichtigung von Stimmrechten bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils vor. § 24 WpHG erlaubt bei Konzernunternehmen die Ubernahme der Mit-
teilungspflicht des oder der Tochterunternehmen durch das Mutterunternehmen.

§ 25 WpHG sieht eine eigenstandige Mitteilungspflicht fir das Halten von sonstigen Finanzin-
strumenten vor. §§ 27, 29 und 30 WpHG beinhalten Verfahrensregelungen und § 28 WpHG re-
gelt zivilrechtliche Rechtsfolgen bei VerstoBen gegen die Mitteilungspflicht.

VIIIL.2.2 Emittent, fiir den die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftstaat ist

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

Nach § 21 Abs. 2 WpHG werden jedoch nicht alle Emittenten, fiir die Deutschland der Her-
kunftstaat sein kann, erfasst, sondern der Begriff des ,Emittenten™ wird fir 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 flr die Bestimmung der Emittenten, bezliglich derer nach dem WpHG Mitteilungs-
pflichten bestehen, ist daher nur § 2 Abs. 6 Nr. 1 WpHG, wonach fiir einen Emittenten von Ak-
tien die Bundesrepublik Deutschland dann Herkunftstaat ist, wenn der Emittent

e seinen Sitz in Deutschland hat und seine Aktien an einem organisierten Markt in
Deutschland, einem anderen Staat der EU oder des EWR zugelassen sind, oder

e seinen Sitz in einem Drittstaat hat, seine Aktien an einem organisierten Markt in

Deutschland, einem anderen Staat der EU oder des EWR zugelassen sind und das jahrli-
che Dokument nach § 10 WpPG bei der BaFin zu hinterlegen ist.
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VIIL.2.3 Mitteilungspflicht fiir Stimmrechte aus Aktien bei bereits
borsennotierten Emittenten (§ 21 Abs. 1 WpHG)

Erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet (klrzer, aber ungenauer: ,bertihrt") eine natlrliche
oder juristische Person bestimmte Stimmrechtsschwellenwerte an einem Emittenten, flr den
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, so muss sie dies unverztiglich, spate-
stens innerhalb von vier Handelstagen sowohl dem Emittenten als auch der BaFin mitteilen,

§ 21 Abs. 1 WpHG.

VIII.2.3.1 Schwellenwerte

Nach § 21 Abs. 1 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 Emit-
tenten, fur die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist. Die Stimmrechtsanteile
entsprechen in der Regel zwar den Kapitalanteilen an einer Gesellschaft, da jede Aktie das glei-
che Stimmrecht gewahrt (§ 12 Abs. 1 AktG). Unternehmen kdnnen aber auch Vorzugsaktien
begeben, die in der Regel stimmrechtlos sind. Das Stimmrecht kann unter bestimmten Vor-
aussetzungen (§§ 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 Stimm-
rechte nach § 22 WpHG zugerechnet werden, ist flir eine mitteilungspflichtige Schwellenberih-
rung 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 héalt 2 % Aktien direkt, 4 % Stimmrechte werden ihm auf Grund einer Voll-
macht zugerechnet. Sein gesamter Stimmrechtsanteil betragt 6 %. Diesbezliglich hat er
eine ordnungsgemdéBe 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 lberschreitet, 16st dieser Vorgang keine erneute Mitteilungs-
pflicht aus.

Ebenfalls keine Mitteilungspflicht besteht, wenn ein Wechsel von Stimmrechten aus direkt ge-
haltenen Aktien auf zugerechnete Stimmrechte stattfindet (VIII.2.5). Gleiches gilt fir den um-
gekehrten Fall.

VIII.2.3.2 Berechnung des Stimmrechtsanteils

Der Stimmrechtsanteil berechnet sich nach dem Verhaltnis der Zahl eigener Stimmrechte (Zah-
ler) zur Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner).

Flr die Zahl der dem Meldepflichtigen zustehenden Stimmrechte (Zahler) ist es unerheblich,
ob die Stimmrechte ausgelibt werden kénnen oder nicht (abstrakte Betrachtungsweise). Daher
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hat der Meldepflichtige z.B. auch auf Grund von § 28 WpHG nicht auslibbare Stimmrechte mit-
zuzahlen.

Eigene Aktien sind bei der Gesamtzahl der Stimmrechte (Nenner) zu bericksichtigen. Erst,
wenn eigene Aktien eingezogen werden und das Kapital herabgesetzt wird, reduziert sich daher
die Gesamtzahl der Stimmrechte.

Flar die Zahl der eigenen Stimmrechte (Zahler) werden eigene Aktien jedoch nicht berlicksich-
tigt. Erwirbt z.B. der Emittent selbst eigene Aktien, so entsteht keine Mitteilungspflicht nach

§ 21 Abs. 1 WpHG. Das Gesetz sieht flr diese Félle jedoch eine Veroffentlichungspflicht nach
§ 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG vor (VIII.3.2).

Nach § 17 Abs. 4 WpAIV darf der Meldepflichtige flir die Zwecke der Berechnung des Stimm-
rechtsanteils die letzte Veréffentlichung nach § 26a WpHG zugrunde legen. Fihrt jedoch der
Emittent nach einer solchen Veréffentlichung etwa eine Kapitalerhéhung durch und liegt eine
neue Veroffentlichung nach § 26a WpHG uber den Anstieg der Gesamtzahl der Stimmrechte
noch nicht vor, kann dies zu Mitteilungen flihren, deren gemeldeter Stimmrechtsanteil dem tat-
sachlichen 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 Stimm-
rechte aufgrund der Kapitalerh6hung erwirbt ein Aktionér, der sich knapp unterhalb der
Schwelle von 30 % befindet, weitere Aktien. Bei Zugrundelegung der zuletzt nach § 26a
WpHG veréffentlichten Zahl wére die Schwelle von 30 % Uberschritten. Beim Zugrunde-
legen der tatsédchlich bereits héheren Gesamtzahl hat jedoch keine Uberschreitung der
Schwelle von 30 % stattgefunden. Eine Mitteilung wédre daher verwirrend, da die Kon-
trollschwelle des WpUG tatséchlich nicht erreicht ist.

Nach § 17 Abs. 4 WpAIV kann die letzte Verdffentlichung nach § 26a WpHG somit zwar als
Grundlage fur die Gesamtzahl der Stimmrechte dienen. Verfiigt der Meldepflichtige jedoch lber
Kenntnisse, dass die zuletzt verdffentlichte Gesamtzahl nicht richtig ist, ist fur die Berechnung
des Stimmrechtsanteils auf das tatsachliche, aktienrechtliche Grundkapital abzustellen. Das
Gleiche gilt, wenn der Meldepflichtige hiervon Kenntnis haben musste. Den Inhaber von bedeu-
tenden Beteiligungen treffen insoweit gesteigerte Sorgfaltspflichten. Die Zugrundelegung der
zutreffenden tatsachlichen Stimmrechtsanzahl ist fiir den Meldepflichtigen immer méglich und
rechtlich zulassig.

VIII.2.3.3 Schwellenberiihrung durch Erwerb oder VerdauBerung

Erworben oder verauBert werden die Aktien, mit denen die Stimmrechte verbunden sind. Auf-
grund des gesellschaftsrechtlichen Abspaltungsverbots kénnen die Stimmrechte nicht getrennt
von den Aktien erworben oder verdauBert werden.

Ein Erwerb liegt erst vor, wenn der Erwerber das Eigentum an den Aktien erlangt. Dies ist
grundsatzlich das Datum der Depotgutschrift.
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Eine VerauBerung liegt dementsprechend erst dann vor, wenn der VerduBerer sein Eigentum
an den Aktien verliert. Dies ist grundsatzlich mit Ausbuchung aus dem Depot des VerauBerers
der Fall. Da in den allermeisten Fallen kein Durchgangserwerb beteiligter Kreditinstitute erfolgt,
sollten die Daten der Ein- und Ausbuchung identisch sein.

Entscheidend ist daher flir den Erwerb und die VerauBerung das rechtsgeschéaftliche Verfi-
gungsgeschaft. Jedoch kdnnen Handlungen und Vereinbarungen im Vorfeld je nach Ausgestal-
tung Zurechnungstatbestande des § 22 WpHG begriinden oder unter § 25 WpHG fallen.

VIII.2.3.4 Schwellenberiihrung ,,auf sonstige Weise™

Die Schwellen kénnen auch auf sonstige Weise ohne Zutun des Aktionars bertihrt werden. Dies
ist etwa der Fall bei Kapitalerhéhungen oder Kapitalherabsetzungen, Umstrukturierungen des
Grundkapitals, Gesamtrechtsnachfolgen im Erbfall oder Aufleben des Stimmrechts von Vor-
zugsaktien. Eine Schwellenberlihrung auf ,sonstige Weise"™ ohne eigenen Erwerb oder VerauBe-
rung kann daneben auch vorliegen, wenn Zurechnungen nach § 22 WpHG begriindet werden
oder wegfallen (z.B. bei Vollmachterteilung/Wegfall der Bevollmachtigung, Begriindung/Wegfall
der Muttereigenschaft etc.).

VIII.2.3.4.1 MaBnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung

VIII.2.3.4.1.1 Kapitalerh6hung gegen Einlagen, genehmigtes Kapital, Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln und Kapitalherabsetzung

Kapitalerhohungen gegen Einlagen, aus Gesellschaftsmitteln sowie Kapitalherabsetzungen
werden erst mit Eintragung der Durchfihrung bzw. der Eintragung des Kapitalherabsetzungs-
beschlusses in das Handelsregister wirksam. Die Eintragung ist konstitutiv. Erst mit ihr ent-
stehen 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 Kapital-
erhéhung 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 zundachst bei dem Emittenten. Wird die
Kapitalerhéhung von einem Kreditinstitut als Konsortialbank begleitet, tibernimmt dieses oft-
mals alle Aktien der Kapitalerh6hung als Erstzeichner und muss bei Schwelleniberschreitung
dementsprechend eine Mitteilung zum Zeitpunkt der Eintragung der Kapitalerhéhung 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 (VIII.2.6).

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 Kapitalerhéhung 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.
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VIII.2.3.4.1.2 Bedingte Kapitalerhé6hung

Bei der bedingten Kapitalerhdhung erhoht sich das Grundkapital mit Ausgabe der Bezugsak-
tien, § 200 AktG. Die spater erfolgende Eintragung ins Handelsregister (§ 201 AktG) hat nur
deklaratorische Bedeutung. Somit andert sich das Grundkapital und damit die Gesamtzahl der
Stimmrechte mit jeder weiteren Aktienausgabe. Fir die Ausgabe ist neben einem Begebungs-
vertrag die Ubergabe an den Bezugsberechtigten erforderlich. Diese ist regelmé&Big mit der De-
potgutschrift erfolgt.

Gegebenenfalls muss der Meldepflichtige beim Emittenten nachfragen, wann die Ausgabe wie
vieler Aktien erfolgte, um das genaue Datum der Schwellenberihrung zu ermitteln
(VIII.3.3.2).

VIII.2.3.4.2 Mitteilungspflichten bei Umwandlungen von Gesellschaften

VIII.2.3.4.2.1 Verschmelzungen 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 zuge-
lassen) verschmolzen, indem im Wege der Aufnahme die Gesellschaft A ihr Vermdgen

als Ganzes auf B (bertrdgt. Dabei erlischt A.

Auf Grund des Erléschens von Gesellschaft A kann diese kein Adressat von Stimm-
rechtsmitteilungen mehr sein. Hinsichtlich A bestehen daher keine Mitteilungspflichten
von Gesellschaft A selbst (an eventuellen weiteren Emittenten) und den ehemaligen
Aktiondren der A (bezliglich der erloschenen A). Die bisherigen Aktionare der (bertra-
genden Gesellschaft A werden jedoch in der Regel Aktiondre bei der (ibernehmenden
Gesellschaft B. Daher kann es zu Mitteilungspflichten wegen Schwelleniberschreitungen
an Gesellschaft B kommen.

Auch bei der tibernehmenden Gesellschaft B sind Mitteilungspflichten denkbar, z.B.
wenn die Ubertragende Gesellschaft A Aktien an einem anderen Emittenten hielt, die in-
folge der Verschmelzung auf Gesellschaft B (ibergegangen sind. Kommt es bei der Uiber-
nehmenden Gesellschaft B zu einer Anderung der Gesamtzahl der Stimmrechte, kann
es auch bei den bisherigen Aktiondren der B zu Mitteilungspflichten kommen.

VIII.2.3.4.2.1.2 Verschmelzung durch Neugriindung (§ 2 Nr. 2 UmwG)
Beispiel:
Die Gesellschaften A und B, deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zu-

gelassen sind, werden verschmolzen, indem A und B ihr Vermégen als Ganzes auf die
neue, von ihnen gegriindete Gesellschaft C (ibertragen.

Hinsichtlich der Mitteilungspflichten lauft die Verschmelzung durch Neugriindung grund-

sétzlich nach demselben Muster wie die Verschmelzung durch Aufnahme ab. Es gibt
keinerlei Pflichten hinsichtlich A und B, die erloschen sind. Werden ehemalige Aktionére
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von A oder B Aktionédre der neu gegriindeten Gesellschaft C, ergeben sich jedoch fol-
gende Besonderheiten: Aktiondre der neuen Gesellschaft C missen 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 Schwel-
lenunterschreitung im Namen des erloschenen Rechtstragers abzugeben. Denkbar ist jedoch
eine Mitteilungspflicht der ibernehmenden Gesellschaft, wenn die Verschmelzung dazu fihrt,
dass die iUbernehmende Gesellschaft Schwellen des § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG Uberschreitet.

VIII.2.3.4.2.2 Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG

Bei einem Formwechsel nach §§ 190 ff. UmwG bleibt der Rechtstrager derselbe, er erhalt ledig-
lich eine andere Rechtsform.

Aufgrund der Kontinuitat des Rechtragers verandert sich die Rechtszustandigkeit flir die
Stimmrechte nicht. Daher kommt es nicht zu Schwellenberiihrungen und es entstehen kei-

ne 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.*>

VIII.2.3.5 Meldepflicht bei mehreren Schwellenberiihrungen innerhalb eines Tages
und bei taggleichen Schwelleniiber- und Unterschreitungen

Werden innerhalb eines Tages mehrfach Schwellen in einer Richtung Uberschritten bzw. unter-
schritten, 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 % angege-
ben wird, ausreichend.

Werden innerhalb eines Tages die gleichen Schwellen erst Uberschritten und dann unterschrit-
ten bzw. erst unterschritten und dann Uberschritten, Iasst 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 unterschrei-
tet er sie am Nachmittag wieder, ohne dabei eine andere Schwelle zu beriihren, muss
er keine Mitteilung abgeben.

45 OLG Diusseldorf, 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.: LG Koéln,
Urteil vom 05.10.2007 - Az.: 82 O 114/06 (nicht rechtskraftig).
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Erfolgt die Schwellenlberschreitung an einem Tag und die Unterschreitung erst am Folgetag
oder spater, missen zwei Mitteilungen abgegeben werden.

Nicht zuldssig ist eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call-
und Put-Optionen).

VIII.2.3.6 Datum der Schwellenberiihrung

Entscheidend fur das Datum der Schwellenberihrung aufgrund eines Erwerbs oder einer Ver-
auBerung ist die dingliche Rechtslage. Der Erwerber hat als Datum der Schwelleniiberschrei-
tung 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 Schwellenberthrungen, die nicht aufgrund Erwerb oder VerauBerung, sondern in sonstiger
Weise stattfinden, gilt etwas anderes, z.B. bei einer Schwellenunterschreitung im Falle der
Verwasserung des Stimmrechtsanteils aufgrund einer Kapitalerhéhung (VIII.2.3.4).

Bei der Erflillung von Zurechnungstatbestédnden nach § 22 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG (VIII.2.5
ff.) kbnnen 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.

VIII.2.3.7 Meldepflichtiger

Meldepflichtig kann jedermann sein, d.h. alle natlirlichen 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. Norm-
adressat kann demnach etwa auch der auslandische Privataktionar mit Wohnsitz im Ausland,
die OHG, KG, Partnerschaftsgesellschaft und BGB-AuBengesellschaft sowie die juristische Per-
son nach auslandischem Recht sein. Gleiches gilt fur Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts
wie zum Beispiel Bund, Lander und andere Staaten.

VIII.2.3.8 Depositary Receipts

Bei Zertifikaten, die Aktien vertreten (z.B. Depositary Receipts), gilt nach § 21 Abs. 1 Satz 2
WpHG ausschlieBlich der Zertifikateinhaber und nicht der Aussteller des Zertifikats (Depositary
Bank) als Aktionar und ist damit nach § 21 Abs. 1 WpHG originar meldepflichtig. Mit dieser Re-
gelung 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 gegeniber dem Emittenten, fliir den die Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftstaat ist und an dem die Stimmrechte bestehen, als auch gegentber der BaFin
(per Fax: 0228/4108-3119 oder per Post: Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt am Main) abzu-
geben.
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VIII.2.3.9.2 Inhalt der Mitteilung
Die Mitteilung muss gemalB § 17 Abs. 1 WpAIV enthalten:

e die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung® (§ 17 Abs. 1 Nr. 1),
e den Namen und die Anschrift des Mitteilungspflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2),

e den Namen und die Anschrift des Emittenten (§ 17 Abs. 1 Nr. 3),

e samtliche berihrten Schwellen sowie die Angabe, ob die Schwellen erreicht, Gberschrit-
ten oder unterschritten wurden (§ 17 Abs. 1 Nr. 4),

e die H6he des nunmehr gehaltenen Stimmrechtsanteils in Prozent und Anzahl der
Stimmrechte (§ 17 Abs. 1 Nr. 5) - maBgeblich ist der Tag der Schwellenberihrung,

e das Datum des Uberschreitens, Unterschreitens oder Erreichens der Schwellen (§ 17
Abs. 1 Nr. 6) und

e die Angabe, ob und wie viele Stimmrechte durch Austibung des durch Finanzinstrumen-
te nach § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG verliehenen Rechts, Aktien eines Emittenten, flr den
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, zu erwerben, erlangt wurden
(§ 17 Abs. 1 Nr. 7).

~Bei 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 betrdgt: 1 Mio.
Die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte betrédgt: 100.000.

Der Stimmrechtsanteil betragt in diesem Beispiel genau 10 %, so dass hier mitzuteilen
ist: ,... hat die Schwelle von 10 % erreicht und betrdgt 10,00 % (100.000 Stimmrech-
te)." Erwirbt der Meldepflichtige nun noch ein weiteres Stimmrecht hinzu, so hat er das
Uberschreiten der 10 %-Schwelle mitzuteilen.

Betragt die Anzahl der gehaltenen Stimmrechte in oben genanntem Beispiel nun bei-
spielsweise 100.010 Stimmrechte, hat die Mitteilung wie folgt zu lauten: ,...hat die
Schwelle von 10 % Uberschritten 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 Nach-
kommastellen kaufmannisch gerundete Prozentzahl anzugeben.

Die Angabe nach § 17 Abs. 1 Nr. 7 WpALV ist lediglich dann erforderlich, wenn allein der Er-

werb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien, der aufgrund der Ausiibung von Finanzinstru-
menten erfolgt, zur Beriihrung oder Uberschreitung einer Schwelle nach § 21 Abs. 1 Satz 1
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WpHG fihrt. Weitere Voraussetzung fir die Angabe nach § 17 Abs. 1 Nr. 7 WpAIV ist, dass der
Meldepflichtige bereits das Halten von Finanzinstrumenten nach § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG mit-
geteilt hat oder hatte mitteilen mtssen.

Bei komplexen Sachverhalten, wie z.B. Konzernstrukturen, empfiehlt es sich, der BaFin mit den
Stimmrechtsmitteilungen Ubersichten iber die Konzernstrukturen (Organigramme) und Hin-
tergrundinformationen 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 anzuge-
ben, dass es sich um eine ,Korrekturmitteilung zur Mitteilung vom [Datum]® handelt.

Die Abgabe vorsorglicher Mitteilungen gestattet die BaFin nicht. Zweifelsfragen sind mit der
BaFin abzustimmen.

Freiwillige Mitteilungen (keine relevanten Schwellen werden berilhrt) sollen grundsatzlich nicht
erfolgen. Nur in begriindeten Ausnahmefallen und nach frihzeitiger Abstimmung mit der BaFin
ist eine freiwillige Mitteilung mdglich.

Far weitere erforderliche Angaben beim Vorliegen von Zurechnungstatbestanden 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 Bundesan-
stalt zu Ubersenden. Die Mitteilung muss unterschrieben sein, eine elektronische Signatur bzw.
eine gescannte Unterschrift reicht nicht aus. Der Meldepflichtige hat die Wahl zwischen der
deutschen und der englischen Sprache (§ 18 WpAIV).

VIII.2.3.9.4 Frist

Der Meldepflichtige muss die Mitteilung unverziglich, d.h. ohne schuldhaftes Zégern vorneh-
men. Spatestens 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 Umstdanden haben musste, dass sein Stimmrechtsanteil die relevanten Schwel-
len erreicht, Uberschreitet 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 Ausnah-
mefallen zum Tragen kommen, da der Meldepflichtige in aller Regel von den Umstanden der
Schwellenberiihrung am selben Tag Kenntnis haben muss.

Gleichzeitig mit der Mitteilung an den Emittenten muss der BaFin die Schwellenbertihrung mit-
geteilt werden. Ein unmittelbares Versenden hintereinander erflillt dabei noch die Anforderun-
gen an eine gleichzeitige Mitteilung.

Fir die Berechnung der Frist wird der Tag, in den der Zeitpunkt (Kenntnis oder Kennenmiissen)
fallt, nicht mitgerechnet. Als Handelstage gelten alle Kalendertage, die nicht Sonnabende, Sonn-
tage oder zumindest in einem (Bundes-)Land landeseinheitliche gesetzlich anerkannte Feiertage
sind (§ 30 Abs. 1 WpHG). Ein landeseinheitlicher gesetzlicher Feiertag ist ein solcher, der landes-
weit und nicht lediglich in bestimmten Gemeinden oder Kreisen ein gesetzlicher Feiertag ist.
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Zur Berechnung der Frist hat die BaFin auf ihrer Internetseite einen Kalender der Handelstage
gemaB § 30 WpHG eingestellt (www.bafin.de » Unternehmen » Bdérsennotiere Unternehmen »
Bedeutende Stimmrechtsanteile » Kalender der Handelstage).

Eine Verlangerung der Mitteilungsfrist durch die BaFin ist nicht mdglich.

VIII.2.3.9.5 Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1 WpHG)

Die BaFin empfiehlt, das unter www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotiere Unternehmen »

Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fir Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21

ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Veroéffentlichung auf der BaFin-Homepage abrufbare
Standardformular zu verwenden. Sollte die Verwendung des Standardformulars nicht méglich

sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte zu

erstellen.4¢

VIIL.2.4 Mitteilungspflicht bei der erstmaligen Zulassung zum Borsenhandel
(§ 21 Abs. 1laWpHG)

VIII.2.4.1 Voraussetzungen

Geht ein Unternehmen erstmals an die Borse, entsteht nach § 21 Abs. 1a WpHG eine Mittei-
lungspflicht flir Aktionare mit einer Beteiligung von 3 % oder mehr der Stimmrechte an einem
Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, mit dem Zeitpunkt
der erstmaligen Zulassung der Aktien dieses Emittenten zum Handel an einem organi-
sierten 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.

VIII.2.4.2 Mitteilung

Beziglich Adressat, Inhalt, Art, Form, Sprache und Frist der Mitteilung ergeben sich grundsatz-
lich keine Unterschiede zu der Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (VIII.2.3). Allerdings sind bei
einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1a WpHG keine Schwellen anzugeben.

VIII.2.4.3 Standardformular der Bundesanstalt (§ 21 Abs. 1a WpHG)

Die BaFin empfiehlt, das unter www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotiere Unternehmen »

Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fir Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21

ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Veroffentlichung auf der BaFin-Homepage abrufbare
Standardformular zu verwenden. Sollte die Verwendung des Standardformulars nicht mdglich

sein, empfiehlt die BaFin, die Mitteilung auf Basis der von der BaFin erstellten Mustertexte zu

erstellen.4”

4 www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotiere Unternehmen » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fir Stimm-
rechtsmitteilungen nach §§ 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Verdéffentlichung » Muster einer Mitteilung nach §§ 21 ff./25
WpHG.

47 \Vgl. Fn. 45.
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VIIL.2.5 Zurechnung von Stimmrechten gemal} § 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 Ein-
zelfall getroffenen Regelung keinen rechtlich abgesicherten Anspruch darauf hat, dass seine
Weisungen befolgt werden oder erklart, er werde keinen Einfluss nehmen oder tatsachlich kei-
nen Einfluss nimmt. Dadurch soll Transparenz Uber die rechtlichen und tatsachlichen Stimm-,
Einfluss- und Machtverhdltnisse bei der Gesellschaft hergestellt werden.

Ein Wechsel von unmittelbarem Halten des mit Aktien verbundenen Stimmrechtsanteils zur Zu-
rechnung dieses Stimmrechtsanteils nach § 22 WpHG 16st 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 wére 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.

VIII.2.5.1 Aktien, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen gehdren
(8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpHG)

Stimmrechte aus Aktien des Emittenten, die einem Tochterunternehmen des Meldepflichtigen
gehoren, werden dem Meldepflichtigen nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG in voller Hohe
zugerechnet. Zu Ausnahmen hiervon im Zusammenhang mit Kapitalanlagegesellschaften und
Verwaltungsgesellschaften (§ 32 Abs. 2 - 4 InvG) sowie Wertpapierfirmen (§ 22 Abs. 3a und
§ 29a Abs. 3 WpHG; VIII.2.5.10 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 Toch-
terunternehmen i.S.d. § 290 HGB gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss ausgelbt
werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt. Nach der Definition
des § 290 HGB sind Tochterunternehmen Unternehmen,

o die in einem Konzern unter der einheitlichen Leitung einer Kapitalgesellschaft (Mutterun-
ternehmen) stehen und deren Mutterunternehmen eine Beteiligung nach § 271
Abs. 1 HGB an ihnen gehort, § 290 Abs. 1 HGB, an denen ein anderes Unternehmen
eine Stimmrechtsmehrheit hélt, bei denen ein anderes Unternehmen als Gesellschafter
das Recht der Bestellung oder Abberufung der Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-,
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Leitungs- oder Aufsichtsorgans zusteht oder bei denen das andere Unternehmen auf-
grund eines Beherrschungsvertrages oder einer Satzungsbestimmung beherrschenden
Einfluss ausliben kann, § 290 Abs. 2 HGB (,,Control-Konzept"),

J die indirekt nach § 290 Abs. 3 HGB kontrolliert werden (Enkelgesellschaft, d.h. Tochter
eines Tochterunternehmens).

Ferner sind Tochterunternehmen solche, auf die der Meldepflichtige einen beherrschenden
Einfluss ausiben kann. Die Beurteilung, ob beherrschender Einfluss vorliegt, richtet sich nach
Grundsatzen des § 17 AktG.

Da es nach § 22 Abs. 3 WpHG auf die Rechtsform nicht ankommt, kénnen auch natirliche Per-
sonen Mutterunternehmen sein.

VIII.2.5.1.2 Zurechung von Stimmrechten bei der GmbH & Co. KG

Im Falle einer nach dem gesetzlichen Normalstatut organisierten GmbH & Co. KG (das be-
deutet, dass dem Komplementar die gesetzlich vorgesehenen Geschaftsfliihrungs- und Vertre-
tungsbefugnisse zustehen) ist die Komplementar-GmbH grundsatzlich als Mutterunternehmen
der GmbH & Co. KG gemaB § 22 Abs. 3 WpHG i.V.m. § 290 Abs. 1 HGB sowie nach § 22

Abs. 3 WpHG i.V.m. § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB anzusehen. Bei einer nach dem gesetzlichen Nor-
malstatut organisierten GmbH & Co. KG erfolgt daher grundsatzlich eine generelle Zurechnung
der Stimmrechte auf die Komplementar-GmbH gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 i.V.m. Abs. 3
WpHG.

Bei anderen, individualvertraglich geregelten Formen der GmbH & Co. KG ist die Stellung der
GmbH als mdgliche Muttergesellschaft von den jeweiligen Regelungen des Gesellschaftsver-
trages abhangig. MaBgeblich ist jeweils, inwieweit die GmbH als Komplementar tatsachlich

die einheitliche Leitung nach den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages ausiibt 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
Geschaftsfihrung ausgeschlossen, kann die KG hingegen nicht als ihr Tochterunternehmen an-
gesehen werden.

Liegt kein vollstandiger Ausschluss der Komplementar-GmbH von der Geschaftsflihrungsbefug-
nis, aber eine Einschrankung vor, so ist im Einzelfall zu klaren, ob noch ein Fall der einheitli-
chen Leitung (§ 290 Abs. 1 HGB) oder einer Kontrolle nach § 290 Abs. 2 HGB gegeben ist.

Eine allgemeinglltige Aussage zu allen Formen der GmbH & Co. KG ist demnach nicht mdglich.

Die oben getroffene Feststellung, dass bei der nach Normalstatut organisierten GmbH & Co. KG
die KG Tochter der GmbH ist, lasst sich auf eine KG, die nicht GmbH & Co. KG ist, libertragen.
Daher ist die KG immer dann Tochterunternehmen des Komplementars, wenn die Gesellschaft
nach dem gesetzlichen Normalstatut organisiert ist.

Eine Sonderregelung gilt fur den Fall des Vorliegens einer Einheitsgesellschaft. Hier halt die KG
samtliche Geschéftsanteile an der GmbH, so dass letztlich ein einheitliches Unternehmen vor-

liegt. In diesen Fallen fungiert die GmbH gerade nicht als Muttergesellschaft der KG, vielmehr

ist in diesen Fallen die KG als Mutter der GmbH zu betrachten. Eine Zurechnung auf die GmbH
kommt somit nicht in Betracht.
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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 abhangiges Unternehmen, weshalb grundsatzlich keine Zurechnung iber die
Stiftung hinaus erfolgt.

Jedoch ist eine faktische Beherrschung der Stiftung moéglich. Dies ist der Fall, wenn einer
Person ein Bestellungs- und Abberufungsrecht beziiglich 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 unterschei-
den zwischen Trusts mit eigener Rechtspersonlichkeit und solchen ohne eigene Rechtspersén-
lichkeit.

Bei Trusts ohne eigene Rechtspersonlichkeit stellt das Trustvermdgen eine Art Sondervermégen
dar. Rechtlicher Eigentimer des Trustvermoégens ist grundsatzlich der Trustee, so dass hier eine
originare Meldepflicht des Trustees, nicht hingegen des Trusts gegeben ist.

Trusts mit eigener Rechtspersénlichkeit hingegen sind selbst meldepflichtig, da sie Eigenti-
mer sein kénnen. Diese Formen der Trusts sind &hnlich einer Stiftung, denn auch hier fehlt es
grundsatzlich an der Mdglichkeit einer Beteiligung. Dennoch kénnen auch sie beherrscht wer-
den, 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.

VIII.2.5.1.5 Mehrmiitterherrschaft

Auch mehrere Unternehmen, die auf gleicher Ebene stehen, kénnen gemeinsam eine Tochter-
gesellschaft beherrschen. Die Grundsatze der Mehrmitterherrschaft sind bei beherrschendem
Einfluss nach §§ 22 Abs. 3 WpHG i.V.m. 17 AktG anwendbar.

Besteht zwischen den Muttergesellschaften ein Gleichordnungskonzern nach § 18 Abs. 2 AktG,
kommt eine Mehrmdtterherrschaft in Betracht. Ferner kann sich eine Mehrmutterherrschaft
auch aus vertraglichen Vereinbarungen lber die einheitliche Stimmabgabe, aber auch aus tat-
sachlichen Verhaltnissen, wie zum Beispiel Personenidentitat der Leitungsorgane ergeben. Ent-
scheidend fir die Beurteilung ist die Perspektive der abhangigen Gesellschaft.

Zu beachten ist, dass eine paritatische Beteiligung (50:50) nicht automatisch zu einer Mehr-
mutterherrschaft 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 flir eine Mehrmutterherrschaft auch bei 50:50-Beteiligungen
weitere Umstande hinzukommen.
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Auf Grund der Vielzahl méglicher Fallgestaltungen und der Schwierigkeiten der Beurteilung im
Einzelfall sollten potenziell Meldepflichtige friihzeitig mit der BaFin Kontakt aufnehmen, um zu
klaren, ob eine Mehrmdutterherrschaft im konkreten Fall vorliegt oder nicht.

VIII.2.5.2 Fiir Rechnung des Meldepflichtigen gehalten
(8 22 Abs. 2 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 gehéren, in voller Hohe 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 gehéren einem Dritten, wenn dieser zivilrechtlicher Eigentiimer der Aktien ist.

Mit dem Begriffspaar ,gehoren™ und ,halten fir den Meldepflichtigen™ beschreibt das WpHG
Sachverhalte, bei denen die rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung auseinanderfallen. An-
knidpfungspunkt fir die Feststellung, dass Aktien flir 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 bezliglich der Veranderung des Borsenpreises und des
Rechts auf die Dividende sowie Bezugsrechte und etwaige Ausgleichs- und Abfindungszahlun-
gen.

VIII.2.5.2.1 Verwaltungstreuhand

Fir Rechnung des Meldepflichtigen halt der Dritte die Aktien insbesondere dann, wenn er sie
treuhanderisch halt. Gemeint ist die typische Vollrechtstreuhand. Bei dieser halt im AuBenver-
haltnis der Treuhander (der Dritte) das Eigentum an den Aktien. Ausreichend fir § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG ist es, wenn der Treuhander aufgrund des Rechtsverhaltnisses in der Innen-
beziehung - regelmaBig ein Auftrag oder ein Geschaftsbesorgungsvertrag — 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 so genannte Wertpapierleihegeschaft ist rechtlich als Sachdarlehen i.S.v. § 607 BGB einzu-
ordnen.

Der Darlehensgeber Ubertragt 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 zuriickzugeben. Die Ausschittungen aus den Wertpapieren sind an den Darle-
hensgeber weiterzuleiten.

Einfache Wertpapierleihe
Bei der in der Praxis sehr seltenen einfachen Wertpapierleihe ist eine WeiterverauBerung der
Aktien durch den Darlehensnehmer nicht beabsichtigt oder erlaubt. Zivilrechtlich geht das Ei-

gentum an den Aktien auf den Darlehensnehmer Uber. Wirtschaftlich ist das Eigentum weiter-
hin dem Darlehensgeber zuzuordnen, denn dieser tragt in der Regel die Chancen und Risiken
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(Ausschiittungen gehen an den Darlehensgeber, dieser erhadlt die Bezugsrechte usw.). Da die
Aktien vom Darlehensnehmer nicht weiterverauBert werden, ist es denkbar, dass der Darle-

hensgeber auf die Ausiibung der Stimmrechte Einfluss nehmen kann. Der Darlehensnehmer

halt daher die Aktien ,fir Rechnung" des Darlehensgebers, weshalb dem Darlehensgeber die
Stimmrechte aus den ,verliehenen™ Aktien weiter zugerechnet werden.

Folgende Mitteilungspflichten bestehen:

Der Darlehensnehmer muss gegebenenfalls eine Schwellenliberschreitung nach § 21 Abs. 1
WpHG wegen Eigentumserwerbs mitteilen. Der Darlehensgeber muss nichts mitteilen. Zwar
hat er das Eigentum an den Aktien verloren, ihm werden aber die Stimmrechte aus den Akti-
en nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet, da der Darlehensnehmer die Aktien flir
Rechnung des Darlehensgebers halt. Der Wechsel vom unmittelbaren Halten zum mittelbaren
Halten ist nicht mitteilungspflichtig.

Wird das Darlehen zuriickgewahrt, muss der Darlehensnehmer gegebenenfalls aufgrund des
Verlusts des Eigentums eine Schwellenunterschreitung mitteilen. Der Darlehensgeber hat auch
hier keine Mitteilungspflicht.

Ketten-Wertpapierleihe

Der Regelfall ist die so genannte Ketten-Wertpapierleihe, in deren Rahmen die verliehenen Ak-
tien von dem Darlehensnehmer weiterverauBert werden, z.B. um Lieferverpflichtungen infolge
von Leerverkdufen oder im Rahmen einer weiteren Wertpapierleihe zu erfillen.

Grundsatzlich misste der Darlehensgeber zum Zeitpunkt der WeiterverauBerung der Aktien
durch den Darlehensnehmer gegebenenfalls eine Schwellenunterschreitung mitteilen. Ab Ei-
gentumsverlust halt namlich der Darlehensnehmer nicht mehr fir Rechnung des Darlehensge-
ber, der Zurechnungstatbestand § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG ist nicht mehr erflllt. Dies ist
jedoch unpraktikabel. Der Darlehensgeber misste laufend beim Darlehensnehmer nachfragen,
ob dieser die Aktien schon weiterverauBert hat.

Aufgrund der regelmaBig anzunehmenden beabsichtigten WeiterverdauBerung der Aktien durch
den Darlehensnehmer geht die BaFin daher davon aus, dass schon im Zeitpunkt der Ubertra-
gung der Aktien an den Darlehensnehmer die Zurechnung zum Darlehensgeber endet. Bereits
ab diesem Zeitpunkt hat der Darlehensgeber etwaig entstehende Mitteilungspflichten zu be-
achten. Auf eine tatsachliche WeiterverauBerung durch den Darlehensnehmer kommt es nicht
an. Somit hat der Darlehensgeber schon bei Verlust seines Eigentums an den Aktien gegebe-
nenfalls eine Schwellenunterschreitung mitzuteilen. Erhalt er das Eigentum zurlck, teilt er eine
Schwellentberschreitung mit.

Entsprechendes gilt bei Wertpapierleihen im Rahmen der Einrdumung einer Mehrzuteilungsop-
tion (,,Greenshoe") zur Durchflihrung eines so genannten Initial Public Offering (IPO).

Flr die Wertpapierleihe im Rahmen der Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung ist hingegen fir
den Wegfall der Zurechnung beim Darlehensgeber auf den Zeitpunkt der Platzierung abzustel-
len. Bei so strukturierten Transaktionen stellen die Altaktionare den Konsortialbanken mittels
der Wertpapierleihe Aktien zur Verfligung. Die Konsortialbanken kénnen diese Aktien dann zur
Erflllung der Zeichnungsauftrage der bezugsberechtigten Personen bereits vor der Eintragung
der Kapitalerh6hung einsetzen. Mit Beginn der Ubertragung der bezogenen Aktien haben die
Konsortialbanken allerdings die das Wertpapierdarlehen gewahrenden Altaktionare lber den
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Einsatz der geliehenen Papiere zu informieren, damit diese ihren gegebenenfalls eintretenden
Mitteilungspflichten wegen Veranderung der Stimmrechtsanteile nachkommen kénnen.

Der Ruckubertragungsanspruch des Darlehensgebers als solcher macht nach bestehender
Verwaltungspraxis der BaFin keine Mitteilung nach § 25 WpHG erforderlich (V.3.7.12 sowie
VIII.2.8.3.2 und die Ausfiihrungen bei § 25 WpHG).

VIII.2.5.3 Einem Dritten als Sicherheit iibertragen (§ 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 tUbertragen
hat, es sei denn, der Dritte ist zur Auslibung der Stimmrechte aus diesen Aktien befugt und
bekundet die Absicht, die Stimmrechte unabhangig von den Weisungen des Meldepflichtigen
auszulben.

Im Gegensatz zu den Ubrigen 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, grundsatzlich weiterhin dem Si-
cherungsgeber zugerechnet, obwohl dem Sicherungsnehmer als Eigentiimer die Stimmrech-
te 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 entfallt die Zurechnung auf den Sicherungs-
geber, wenn der Sicherungsnehmer (der ,Dritte") zur Auslibung 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 Sicherungs-
nehmer erfasst.

VIII.2.5.3.2 Verpfdandung
§ 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 Ausiibung der Stimmrechte befugt, kommt eine Zu-
rechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG in Betracht.

VIII.2.5.4 Zugunsten des Meldepflichtigen ein NieBbrauch bestellt
(§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG)

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bestimmt, dass Stimmrechte demjenigen, zu dessen Gunsten
ein NieBbrauchrecht bestellt ist, zugerechnet werden. Fir das WpHG ist daher irrelevant, wem
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bei Bestellung eines NieBbrauchs an Aktien das Stimmrecht nach Aktienrecht zusteht.

Flar den Eigentiimer der mit Stimmrechten verbundenen Aktien ergibt sich eine Mitteilungs-
pflicht aus § 21 Abs. 1 WpHG, der NieBbrauchsberechtigte ist gemaB §§ 21 Abs. 1 Satz 1
i.V.m. 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpHG bei Schwellenbertihrungen mitteilungspflichtig.

VIII.2.5.5 Erwerbbar durch Willenserkldrung (§ 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 Willenserklarung erwerben
kann.

In § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG ist der Begriff des Erwerbs im engeren Sinne zu verstehen,
d.h. i.S.d. Erlangung des Eigentums. Es werden daher nur solche Sachverhalte erfasst, auf-
grund derer zum Eigentumserwerb der Aktien durch den Meldepflichtigen nur noch dessen
Willenserklarung notwendig ist. Fuhrt statt einer Willenserklarung die Kaufpreiszahlung unmit-
telbar zum Eigentumserwerb, wird ebenfalls nach Nr. 5 zugerechnet. Schuldrechtliche Verein-
barungen, die einen Lieferanspruch beinhalten oder einen solchen erst begriinden, und Tatbe-
stande, die die Mitwirkung eines Dritten erfordern, I6sen 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 Uber eine Position verfigt, die die Ausibung von
Stimmrechten nicht von Unwdgbarkeiten abhangig macht, die der Meldepflichtige nicht beein-
flussen kann. Hauptanwendungsfall der Nr. 5 sind so genannte ,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 Ausliibung der
Call-Option noch nicht der Eigentumsiibergang an den Aktien herbeigefiihrt, sondern
lediglich der Kaufvertrag abgeschlossen, der dem Erwerber einen schuldrechtlichen An-
spruch 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 féallt. Es kommt
jedoch eine Meldepflicht nach § 25 WpHG in Betracht (vgl. hierzu und generell zur Ab-
grenzung des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG von § 25 WpHG VIII.2.8.1).

Dingliche Option

Eine Person, die das Recht hat, etwa durch Annahme des zuvor unwiderruflich abgege-
benen 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 hingegen nicht statt, wenn die Aktien erst noch vom VerduBerer
auf den Erwerber (bertragen werden mdssen.
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Typische Klausel eines Kaufvertrages beim auBerbérslichen 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 (bertrdgt hiermit das Eigentum an den
verkauften Aktien, einschlieBlich sémtlicher Nebenrechte, aufschiebend bedingt durch
die Zahlung des Gesamtkaufpreises an die dies annehmende Ké&uferin, wobei die Uber-
gabe der Aktien gemaB §§ 929, 931 BGB dadurch ersetzt wird, dass die Verkduferin
der dies annehmenden Ké&uferin samtliche ihr an den verkauften Aktien zustehenden
Rechte gegeniiber der Depotbank aus dem Besitzmittlungsverhéltnis mit der Depotbank
abtritt; die Verkéuferin trégt dariber hinaus dafiir Sorge, dass die Depotbank den den
verkauften Aktien entsprechenden Miteigentumsanteil an den Globalurkunden der Kéu-
ferin zu diesem Zeitpunkt auf das Verkduferkonto gutschreibt und die verkauften Aktien
aus dem Wertpapierdepot der Verkduferin ausbucht und in das Kduferdepot 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 Heraus-
gabeanspriiche unmittelbar mit der Zahlung des Kaufpreises erfolgt.

VIII.2.5.6 Anvertrauen oder Bevollmachtigen (§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG)

Nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte aus Aktien ei-
nes Emittenten zugerechnet, die dem Meldepflichtigen anvertraut sind oder aus denen er die
Stimmrechte als Bevollmachtigter austiben kann, sofern er die Stimmrechte aus diesen Aktien
nach eigenem Ermessen ausiiben kann, wenn keine besonderen Weisungen des Aktionars vor-
liegen.

Das Vorliegen des Merkmals ,Anvertrautsein™ in Nr. 6 setzt die Verpflichtung zur Wahrnehmung
der Vermoégensinteressen des Aktiondrs im Hinblick auf die Aktien voraus. Eine Zurechnung er-
folgt jedoch nur dann, wenn der Meldepflichtige in den dadurch gezogenen Grenzen noch einen
Ermessenspielraum bei der Auslibung der Stimmrechte hat. Ob er sein Ermessen auch tatsach-
lich ausibt, ist fir die Zurechnung ohne Belang.

Auch bei gesetzlicher Vertretungsmacht gelten die Stimmrechte als dem Meldepflichtigen an-
vertraut. Daher werden zum Beispiel den Eltern als gesetzlichen Vertretern die Stimmrechte
aus Aktien minderjahriger Kinder jeweils in voller Hohe nach Nr. 6 zugerechnet.

Durch das TUG wurde nun ausdricklich auch der Fall geregelt, dass der Meldepflichtige vom
Aktionar zur nicht weisungsgebundenen Stimmrechtsausiibung bevollmachtigt ist. Bei Stimm-
rechtsvollmachten ist in vielen Fadllen zwar bereits eine Zurechnung tUber das Merkmal ,Anver-
trautsein™ maoglich. Fir die Bevollmachtigung besteht jedoch ein eigenstandiger Anwendungs-
bereich, da Bevollmachtigung und Anvertrautsein nicht vollumfanglich deckungsgleich sind. Zu
beachten ist, dass auch das regelmaBige Erteilen von Weisungen durch den Vollmachtgeber
nicht dazu flihrt, dass beim Bevollmachtigten die Zurechnung entfallt. Lediglich dann, wenn der
Bevollmachtigte beim Ausbleiben von Weisungen nicht handeln darf, ist der Tatbestand der

Nr. 6 nicht erftllt.

Erteilt der Bevollmachtigte wirksam Untervollmacht, so sind auch dem Unterbevollmachtigten

die Stimmrechte nach Nr. 6 zuzurechnen, wenn die oben beschriebenen Voraussetzungen vor-
liegen. Das Erteilen einer Untervollmacht flhrt ferner nicht dazu, dass die Zurechnung auf den
Erstbevollméachtigten entfallt.
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Mitteilungspflichten von Kapitalanlage- und Verwaltungsgesellschaften

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG kann daher vor allem bei der Vollmachtstreuhand sowie bei As-
set- und Fondsmanagement-Gesellschaften relevant werden.

Bei der Vollmachtstreuhand wird das Treuhandverhaltnis dadurch begriindet, dass der Treuge-
ber dem Treuhdnder eine Vollmacht zur Wahrnehmung der Stimmrechte einrdumt und diesen
zur Wahrung seiner Vermdgensinteressen verpflichtet. Der Treugeber behalt jedoch das Eigen-
tum an den Aktien und bleibt damit Aktionar.

Den Asset- und Fondsmanagement-Gesellschaften kénnen Stimmrechte aus Aktien, die die
Gesellschaft fir ihre Kunden verwaltet, zugerechnet werden, wenn diese die Stimmrechte nach
freiem Ermessen ausliben kénnen.

Weitere Einzelheiten VIII.2.5.10.

VIII.2.5.6.1 Depotstimmrecht

Vollmachtstimmrechte der Kreditinstitute (§ 135 AktG) werden durch § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG nicht erfasst. Zwar sind die Kreditinstitute hinsichtlich der Depotstimmrechte als Bevoll-
machtigte anzusehen; eine Zurechnung dieser Stimmrechte erfolgt jedoch nicht, da dem Kre-
ditinstitut bei der Ausubung der Stimmrechte nach § 135 Abs. 5 AktG kein eigenes Ermessen
zusteht. Ein Kreditinstitut, dem keine Weisung fiir die Ausiibung des Stimmrechts erteilt wor-
den ist, darf das Stimmrecht grundsatzlich nur entsprechend seinen eigenen Vorschlagen aus-
Uben. Diese Vorschlage dirfen nach § 128 Abs. 2 AktG nur unter ausschlieBlicher Wahrung der
Interessen des Vollmachtgebers unterbreitet und eigene Interessen des Kreditinstituts dabei
nicht bertcksichtigt werden. Hat der Aktionar auf die Vorschlage hin keine anderen Weisungen
erteilt, so wird unterstellt, dass sich der Aktionar diese Vorschlage zu Eigen macht.

VIII.2.5.6.2 Hauptversammlungsvollmacht (§ 22 Abs. 4 WpHG)

Wird der Bevollmachtigte nur fur eine Hauptversammlung zur Ausibung von Stimmrechten
nach eigenem Ermessen ohne besondere Weisungen des Aktionars bevollmachtigt, misste er
zweimal melden: Einmal bei der Bevollmachtigung vor der Hauptversammlung, wenn dabei
durch die Zurechnung Schwellen berthrt werden, und einmal nach der Hauptversammlung,
wenn die Vollmacht oder sein Ausiibungsermessen erlischt und dabei wiederum Schwellen be-
rihrt werden. Die Vorschrift schrankt das Erfordernis der zweiten Mitteilung ein, es muss nur
eine Mitteilung, und zwar bei Vollmachtserteilung abgegeben werden. In dieser Mitteilung mus-
sen 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 Erléschen der Vollmacht oder des Ausiibungsermessens sein wird.

Verandert sich der Stimmrechtsanteil jedoch nach dieser Mitteilung, so dass sich nach Erl6-
schen der Vollmacht oder des Ausibungsermessens der Stimmrechtsanteil von der Angabe in
der Mitteilung unterscheidet, ist dies in einer zweiten Mitteilung zu erklaren; von der Erleichte-
rung nach dieser Vorschrift kann dann kein Gebrauch mehr gemacht werden.
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VIII.2.5.7 Gleichstellung von Tochterunternehmen (§ 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG)

Dem Meldepflichtigen werden nach § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG auch alle Stimmrechte in vol-
ler Hohe zugerechnet, die dem Tochterunternehmen selbst nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 - 6
WpHG zugerechnet werden.

VIII.2.5.8 Abgestimmtes Verhalten (§ 22 Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHG)

GemaB § 22 Abs. 2 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten aus Aktien
des Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, in voller H6he
zugerechnet, mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein Verhalten in Be-
zug auf diesen Emittenten auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmt,
wobei Vereinbarungen in Einzelfdllen ausgenommen sind. Ein abgestimmtes Verhalten setzt
dabei voraus, dass der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich Uber
die Ausiibung von Stimmrechten verstandigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und erheb-
lichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten in sonstiger Weise zusam-
menwirken.

Voraussetzung des § 22 Abs. 2 WpHG ist zunachst ein kommunikativer Vorgang zwischen min-
destens zwei Personen, der in einer Vereinbarung oder einer Verhaltensabstimmung in sonsti-
ger Weise minden muss. Vereinbarungen in diesem Sinne sind jedenfalls Stimmrechts- und
Poolvertrage, in Betracht kommen aber grundsatzlich alle Vertragsformen des Zivilrechts. Die
Verhaltensabstimmung in sonstiger Weise soll hingegen jene Formen eines Ulbereinstimmenden
Willens erfassen, in denen es nicht zu einem formalen Vertragsschluss kommt (z.B. so genann-
tes ,gentlemen's agreement™).

Gegenstand der Abstimmung ist weiterhin die Ausiibung von Stimmrechten in der Hauptver-
sammlung des Emittenten. Ob es tatsachlich zur Ausibung kommt, ist dabei unerheblich, aus-
reichend ist der entsprechende Wille der sich abstimmenden Personen.

Die Zurechnung nach § 22 Abs. 2 WpHG soll nach der Anderung durch das Risikobegrenzungs-
gesetz auch aufgrund anderweitiger Vereinbarungen und insbesondere auch auBerhalb der
Stimmrechtsausibung in der Hauptversammlung madglich sein.

Nachdem nunmehr § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG die Verhaltensalternativen darstellt, definiert § 22
Abs. 2 Satz 2 WpHG den Begriff des abgestimmten Verhaltens als

e die Versténdigung Uber die Ausiibung von Stimmrechten oder

e das Zusammenwirken in sonstiger Weise mit dem Ziel einer dauerhaften und erhebli-
chen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emittenten.

Folge von § 22 Abs. 2 WpHG ist eine wechselseitige Zurechnung von Stimmrechten in voller
Hbéhe, d.h. jeder Meldepflichtige, der an der Abstimmung auf Grund einer Vereinbarung oder in
sonstiger Weise beteiligt ist, erhalt samtliche Stimmrechte der anderen Beteiligten zugerech-
net. Nicht entscheidend ist, dass dieser Meldepflichtige selbst mit Stimmrechten verbundene
Aktien halt oder ihm Stimmrechte auf Grund anderer Zurechnungstatbestdnde (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 WpHG fihren.
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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 Héhe™) ergibt, dass samtliche Stimmrechte der anderen Beteilig-
ten zuzurechnen sind.

Beispiel:

A, B, C und D schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 9,0 %, B 4,0 % und C
werden Uber eine Tochtergesellschaft 0,5 % zugerechnet. D hélt keine Stimmrechte.
Meldepflichtig sind alle 4 Personen liber jeweils insgesamt 13,5 %. GemdB § 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 Betei-
ligte eine Vielzahl von Aktien und Stimmrechten und unterwerfen von diesen aber nur einen
Teil der Verhaltensabstimmung, so sind jeweils nur diese unterworfenen Stimmrechte Zurech-
nungsgegenstand. 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 wur-
den.

Beispiel:

A und B schlieBen einen Stimmbindungsvertrag. A hélt 4,0 % und B 12 %. In dem
Stimmbindungsvertrag verpflichtet sich B ausdriicklich lediglich in Héhe von 3,0 %, sich
mit A abzustimmen.

Meldepflichtig sind A und B: A teilt 7,0 % mit, wovon ihm 3,0 % gemdaB § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen sind. B teilt 16,0 % mit, wovon ihm 4,0 % gemaB3 § 22 Abs. 2
WpHG zuzurechnen sind.

Sonderfall: Mitteilungspflichten des Mutterunternehmens, wenn ein Tochterunternehmen Partei
eines Stimmbindungsvertrages ist bzw. wenn beide Unternehmen Parteien eines Stimmbin-
dungsvertrages sind.

GemalB § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG werden dem Meldepflichtigen Stimmrechte eines Dritten zu-
gerechnet, mit dem der Meldepflichtige oder sein Tochterunternehmen sein Stimmrechtsver-
halten 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 geman

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen sind.

Ist das Mutterunternehmen neben dem Tochterunternehmen selbst Partei eines Stimmbin-
dungsvertrages, 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 ge-
maB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
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Beispiele:

A (4,0 %) schlieBt einen Stimmbindungsvertrag mit B (7,0 %) ab. Beide melden insge-
samt 11,0 %, wobei A 7,0 % und B 4,0 % gemdaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind.
Das Mutterunternehmen von A meldet ebenfalls insgesamt 11,0 %, wovon ihm 7,0 %
geméaB § 22 Abs. 2 WpHG und 4,0 % gemdéB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurech-
nen sind.

A (4,0 %) und dessen Mutterunternehmen C (1,0 %) schlieBen einen Stimmbindungs-
vertrag mit B (7,0 %) ab. Alle drei melden insgesamt 12,0 %, wobei A 8,0 % und B 5,0
% gemaB § 22 Abs. 2 WpHG zuzurechnen sind. C meldet ebenfalls 12,0 %, wovon ihm
jedoch 11,0 % geméaB § 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.

VIII.2.5.9 Tochterunternehmen (§ 22 Abs. 3 WpHG)

Tochterunternehmen sind nach der Definition in § 22 Abs. 3 WpHG Unternehmen, die als Toch-
terunternehmen i.S.d. § 290 HGB gelten oder auf die ein beherrschender Einfluss ausgelbt
werden kann, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt (zu § 22 Abs. 1 Nr. 1
unter VIII.2.5.1 ff.).

VIII.2.5.10 Mitteilungspflichten im Zusammenhang mit Kapitalanlagegesellschaften
und Verwaltungsgesellschaften sowie Wegfall der Tochterunternehmen-
seigenschaft (§ 32 InvG und § 22 Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)

VIII.2.5.10.1 Mitteilungspflichten bei Kapitalanlagegesellschaften und
Verwaltungsgesellschaften

Die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) nach dem Investmentgesetz (InvG) verwaltet Sondervermo-
gen (Fonds). In diesen Sondervermogen liegen die mit Aktien verbundenen Stimmrechte, deren
Stimmrechtsanteil einen mitteilungspflichtigen Schwellenwert erreichen kann. Grundsatzlich ist
far die Meldepflichten zwischen der so genannte Miteigentums- und Treuhandlésung zu unter-
scheiden. Bei der Miteigentumsldsung sind die Anleger des Fonds Miteigentiimer der in dem Fond
liegenden Stimmrechte, wahrend im Falle der Treuhandlésung die Kapitalanlagegesellschaft Ei-
gentimerin der Aktien ist und diese treuhanderisch flr die Anleger halt (§ 2 Abs. 2 InvG). Welche
Form vorliegt, ergibt sich aus den Vertragsbestimmungen der KAG (§ 30 Abs. 1 Satz 1 InvG).

Im Fall von Publikumsfonds ergeben sich daher folgende Meldepflichten:
Die KAG meldet sowohl bei Miteigentums- als auch bei der Treuhandlésung bei einer Schwel-
lenberiihrung nach § 21 WpHG, da die Stimmrechte im Fall der Miteigentumslésung als solche

der KAG gelten bzw. die KAG im Fall der Treuhandlésung Eigentiimerin der Stimmrechte ist;
die Anleger sind generell nicht meldepflichtig (§ 32 Abs. 2 Satz 3 InvG).
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Beispiel:

Eine KAG verwaltet mehrere Publikumsfonds, teilweise ist die Miteigentumslésung ge-
wéhlt, teilweise die Treuhandlésung. Uberschreitet die KAG mit all ihren Fonds einen
Schwellenwert, muss nur sie eine Mitteilung ausschlieBlich nach § 21 Abs. 1 WpHG ab-
geben.

Im Fall von Spezialfonds ergeben sich folgende Meldepflichten:

Die KAG meldet bei Miteigentumslésung und Schwellenberiihrung nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG. Bei Treuhandlésung meldet die KAG nach § 21 Abs. 1 WpHG.

Die Anleger melden im Falle der Miteigentumslésung nach § 21 Abs. 1 WpHG, wenn ihr quota-
ler Anteil an den Aktien im Sondervermdgen einen Schwellenwert berihrt. Bei der Treuhand|6-
sung melden die Anleger nach §§ 21, 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG, soweit ihr quotaler Anteil
an den Aktien im Sondervermégen einen Schwellenwert berthrt. Haufigster Fall einer Melde-
pflicht fur Anleger ist ein Spezialfonds, in dem es nur einen Anleger gibt.

Beispiel:

Eine KAG verwaltet in Fonds A 2,0 % Aktien (Miteigentumslésung) und in Fonds B

5,0 % Aktien desselben Wertes (Treuhandlbésung). Anleger X ist alleiniger Anleger des
Fonds A und héalt 50 % Anteile am Fonds B.

Die KAG meldet insgesamt 7,0 %, wovon ihr 2,0 % gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zuzurechnen sind. Anleger X meldet insgesamt 4,5 %, wovon ihm 2,5 % gemaB
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zuzurechnen sind.

Die Ausfiihrungen zu von KAGen verwalteten Publikums- und Spezialfonds (§ 32 Abs. 2 Satz 3
InvG) gelten auch fir Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der
EU bzw. Vertragsstaat des EWR, sofern die Anleger regelmaBig keine Weisungen fiir die
Auslibung der Stimmrechte erteilen konnen (§ 32 Abs. 3 Satz 2 InvG; VIII.2.5.10.2.2). Flr
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz im Drittstaat gelten die Ausfiihrungen gemaB § 32 Abs. 4
Satz 2 InvG entsprechend.

Die Ausflihrungen zu Publikums- und Spezialfonds (§ 32 Abs. 2 Satz 3 InvG) gelten flr das
Halten von Finanzinstrumenten nach § 25 WpHG (VIII.2.8) durch KAGen und auslandische Ver-
waltungsgesellschaften entsprechend (§ 32 Abs. 2 Satz 4, Abs. 3 Satz 1, Abs. 4 Satz 2 InvG).

Inlandische Sonderform: Investmentaktiengesellschaft

Bei der Investmentaktiengesellschaft gibt es kein Sondervermdégen (Fonds) wie bei der KAG.
Die Investmentaktiengesellschaft bzw. deren Gesellschaftsvermdégen ist zugleich das Anlage-
vermdogen. Es gibt zwei Formen der Investmentaktiengesellschaft. Zum einen die Investmen-
taktiengesellschaft, bei der das gesamte Gesellschaftsvermdgen als mit Stimmrechten ausge-
statteten Unternehmensaktien an Anleger ausgegeben wird (§ 96 Abs. 1b InvG). Der Anleger
erwirbt keine Anteile an einem Fonds, sondern Anteile an der Investmentaktiengesellschaft
selbst. Die Investmentaktiengesellschaft wird Eigentimerin der Aktien und Stimmrechte. Ihre
Meldepflichten bestimmen sich daher nach § 21 WpHG. Im Ubrigen gelten die allgemeinen
Ausfiihrungen. Des Weiteren gibt es die Investmentaktiengesellschaft, die so genannte An-
lageaktien ausgegeben hat. Die Anlageaktien vermitteln keine Stimmrechte in Bezug auf die
Investmentaktiengesellschaft (§ 96 Abs. 1c InvG), so dass eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG auf einen Anleger mit mehr als 50 % ,Investmentaktien™ nicht in Betracht
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kommt. Eine solche Zurechnung kann nur auf den Inhaber der mit Stimmrechten verbundenen
Anteile erfolgen. Darliber hinaus sind die fremdverwaltete und die selbstverwaltete Investmen-
taktiengesellschaft zu unterscheiden. Bei der fremdverwalteten Investmentaktiengesellschaft
werden die Stimmrechte durch eine Kapitalanlagegesellschaft ausgeubt, die sodann nach § 21
in Verbindung mit § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG meldepflichtig ist. Daneben kann es zu einer
Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG kommen, weil die (Spezial-)
Investmentaktiengesellschaft die Aktien lblicherweise flir Rechnung der Anleger halt. Die An-
teile an der Investmentaktiengesellschaft stellen sogleich die Gesellschaftsanteile dar, so dass
bei einem Anteil an der Investmentaktiengesellschaft von mehr als 50 % auch eine Zurech-
nung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG denkbar ist.

Zur Investmentaktiengesellschaft in der Form einer Umbrella-Konstruktion vgl. Ausfiihrungen
unten (Sonderfall: Teilfonds).

Typische auslidndische Fondskonstruktionen:

SICAV

Eine SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable) ist mit der Investmentaktien-
gesellschaft im deutschen Recht vergleichbar. Auch liegt ein Fonds in Gesellschaftsform
vor, der sich entweder selbst verwalten oder eine externe Verwaltungsgesellschaft be-
nennen kann. Der Anleger erwirbt keine Anteile an einem Fonds, sondern Anteile an

der SICAV selbst. Die SICAV wird Eigentimerin der Aktien und Stimmrechte. Ihre Mel-
depflichten bestimmen sich daher nach § 21 WpHG. Haufig werden die Stimmrechte in
diesen Fallen von sogenannten Investmentmanagern ausgelibt. Da diese regelmaBig die
Stimmrechte nach eigenem Ermessen ausiben kdnnen, erfolgt hier eine Zurechnung
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG (vgl. fremdverwaltete Investmentaktiengesell-
schaft). 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 flir 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 selbststédndige Fonds

Im angloamerikanischen Rechtskreis haben Fonds haufig eine eigene Rechtspersdn-
lichkeit (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 Ver-
waltung in der Regel von Verwaltungsgesellschaften (Investmentgesellschaften, ,ma-
nagement companies") wahrgenommen, die u.a. auch die Stimmrechte austben. Da
diese regelmaBig die Stimmrechte nach eigenem Ermessen austben kénnen, erfolgt
hier ebenfalls eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG auf diese Gesell-
schaften. Ebenfalls kann es zu einer Zurechnung auf die Anleger nach § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpHG kommen, denn die rechtlich selbststéandigen Fonds halten die Aktien bli-
cherweise fur Rechnung der Anleger. Die Anteile an dem Fonds stellen zugleich die Ge-
sellschaftsanteile 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.
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Beispiele:

Fonds A Limited hélt 2,0 % Aktien in seinem Vermdgen, Fonds B Limited hélt 4,0 %
desselben Wertes in seinem Vermdégen. 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 héalt.
Die C Management Limited meldet insgesamt 6,0 %, wovon ihr sGdmtliche Stimmrechte
geméB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen sind. Anleger X ist nicht melde-
pflichtig, da ihm quotal insgesamt nur 2,4 % geméaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zu-
zurechnen sind.

Fonds A Limited hélt 4,0 % Aktien in seinem Vermdégen. Verwaltungsgesellschaft ist

die C Management Limited. Anleger X hélt 80 % der Anteile an dem Fonds A Limited.
Hier melden Fonds A Limited und die C Management Limited jeweils 4,0 %. Die Stimm-
rechtsanteile sind der C Management Limited in voller Hohe geméB § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Anleger X meldet ebenfalls 4,0 %, wovon ihm diese in voller
Hohe 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 zuzu-
rechnen, da der Fonds Aktien in H6he von 80 % fiir den Anleger X hélt.

Sonderfall: Teilfonds (,Subfunds")

Auslandische rechtlich selbststandige Fonds sind bisweilen in Teilfonds unterteilt. Diese
Teilfonds haben in der Regel jedoch keine eigene Rechtspersonlichkeit, so dass sie als
Adressat von Mitteilungspflichten nicht in Betracht kommen, sondern nur deren Rechts-
trager der rechtlich selbststéandige (Umbrella-)Fonds. Die Summe der Anteile aller Teil-
fonds entspricht in diesen Fallen den Gesellschaftsanteilen an dem (Umbrella-)Fonds,

so dass sich hier fur die Anleger an Teilfonds keine Abweichungen zu den Anlegern von
rechtlich selbststéandigen Fonds ohne Teilfonds ergeben. Flir Umbrella-Investmentaktien-
gesellschaften gelten die Ausfliihrungenentsprechend.

Beispiel:

Fonds A Limited hat zwei rechtlich unselbststdndige Teilfonds B und C. Beide Teilfonds
halten jeweils 2,0 % eines Emittenten. Die D Management Limited ist Verwaltungsge-
sellschaft. Anleger X ist mit 25 % an Teilfonds B und mit 50 % an Teilfonds C beteiligt.
Mitteilungspflichtig sind nur Fonds A Limited als Rechtstrdger der beiden Teilfonds B und
C sowie die D Management Limited, die die Stimmrechte (4 %) geméaB § 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 % (ber
Teilfonds B und 1,0 % (ber Teilfonds C) betragt wéhrend er 37,5 % der Anteile an der
Fonds A Limited hélt.
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VIII.2.5.10.2 Wegfall der Tochterunternehmenseigenschaft
(8§ 32 InvG und § 22 Abs. 3a, § 29a Abs. 3 WpHG)

VIII.2.5.10.2.1 § 32 Abs. 2 InvG

§ 32 Abs. 2 InvG enthdlt eine Ausnahmeregelung zur Tochtereigenschaft von KAGen. Liegen
die in § 32 Abs. 2 Satz 1 und 2 InvG genannten Voraussetzungen vor, gilt die KAG nicht als
Tochtergesellschaft nach § 22 Abs. 3 WpHG. Dies hat fur die Mitteilungspflichten nach §§ 21
ff. WpHG zur Folge, dass Stimmrechte der KAG deren Muttergesellschaften nicht zugerechnet
werden.

Die folgenden Voraussetzungen des § 32 Abs. 2 Satz 1 missen dafur erflllt sein:
e Die KAG muss ihre Stimmrechte unabhangig von ihren Mutterunternehmen austben.

e Das Sondervermégen der KAG muss nach MaBgabe der Richtlinie 85/611/EWG (OGAW-
Richtlinie) verwaltet werden.

e Die Mutterunternehmen miissen der BaFin den Namen der KAG, die fir deren Uberwa-
chung zusténdige Behdrde oder das Fehlen einer solchen Behdrde mitteilen.

e Die Mutterunternehmen missen gegentber der BaFin erklaren, dass die Voraussetzun-
gen des § 32 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 InvG erflllt sind.

Nach MaBgabe der OGAW-Richtlinie werden nicht nur richtlinienkonforme Sondervermdgen
(Publikumsfonds) verwaltet, sondern auch solche, die lediglich in entsprechender Anwendung
der OGAW-Regeln (insbesondere des Art. 10 Abs. 2 OGAW-Richtlinie, umgesetzt in § 9 Abs. 2
Nr. 1 InvG) ,richtlinienkonform™ verwaltet werden.

Zusatzlich legt § 20 Abs. 1 TranspRLDV fest, wann eine KAG die Stimmrechte unabhangig vom
Mutterunternehmen auslbt. Dies ist der Fall, wenn

e die Mutterunternehmen oder andere von diesen kontrollierten Unternehmen nicht durch
unmittelbare oder mittelbare Weisungen oder in anderer Weise auf die Auslibung der
Stimmrechte aus den Aktien, die zu einem von der KAG verwalteten Sondervermdgen
oder zu einer von ihr verwalteten Investmentaktiengesellschaft gehoren, einwirken dir-
fen und

e die KAG diese Stimmrechte frei und unabhangig von ihren Mutterunternehmen und den
anderen von diesen kontrollierten Unternehmen ausiibt.

In § 20 Abs. 1 TranspRLDV sind die in Abs. 1 Nr. 1 erwdhnten unmittelbaren und mittelbaren
Weisungen definiert.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegenliber unter Angabe des
Namens der KAG und der diese beaufsichtigende Behoérde eine schriftliche Erklarung
abzugeben, wonach

e sie oder andere von ihnen kontrollierte Unternehmen auf die Ausiibung der von der Ver-

waltungsgesellschaft gehaltenen Stimmrechte nicht durch unmittelbare oder mittelbare
Weisungen oder in anderer Weise einwirken dirfen, und die KAG die Stimmrechte frei
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und unabhangig von den Mutterunternehmen und den anderen von diesen kontrollier-
ten Unternehmen ausulbt,

e die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der KAG dergestalt sind, dass
die Stimmrechte unabhangig von den Mutterunternehmen ausgelibt werden,

e die Personen, die dartber entscheiden, wie die Stimmrechte auszutben sind, unabhan-
gig handeln, und

e flr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den Mutterunter-
nehmen kontrolliertes Unternehmen Kunde der KAG oder an den von der KAG verwalte-
ten Vermdgenswerten beteiligt ist, ein klares schriftliches Mandat fir eine unabhangige
Kundenbeziehung zwischen dem Mutterunternehmen bzw. dem anderen von einem der
Mutterunternehmen kontrollierten Unternehmen und der KAG besteht oder flir den zu-
kinftigen Fall bestehen wird.

Die Mutterunternehmen haben die Liste mit den Namen der KAGen und der sie beaufsichtigen-
den Behérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen, zu aktualisieren und der BaFin mit-
zuteilen.

Bei Konzern- oder Gruppenstrukturen ist die oben genannte Erkléarung unter Beifligung eines
Organigramms von jedem einzelnen Mutterunternehmen der KAG abzugeben. Mdglich ist je-
doch, dass die Erklarungen von einem Mutterunternehmen im eigenen sowie im Namen der

(im Einzelnen aufgeflhrten) Gbrigen Mutterunternehmen erfolgt.

Liegen die oben beschriebenen Voraussetzungen erst zu einem spateren Zeitpunkt (also bereits
nachdem das Mutterunternehmen meldepflichtig war und Mitteilungen bereits abgegeben wur-
den) vor, sind ihr die Stimmrechte der KAG nicht mehr zuzurechnen. Unterschreitet es in die-
sen Fallen Schwellen, so ist das Mutterunternehmen nach § 21 WpHG meldepflichtig.

Fallt eine der oben beschriebenen Voraussetzungen weg, ist § 32 Abs. 2 InvG nicht mehr ein-
schlagig. Die KAG gilt dann wieder als Tochterunternehmen mit der Folge, dass die Meldepflicht
fir Mutterunternehmen der KAG wieder auflebt.

Rickausnahme:

Trotz des Vorliegens der oben beschriebenen Voraussetzungen des § 32 Abs. 2 Satz 1 InvG gilt
eine KAG jedoch gemaB § 32 Abs. 2 Satz 2 InvG dann als Tochterunternehmen, wenn das Mut-
terunternehmen oder ein anderes von diesem kontrolliertes Unternehmen seinerseits Anteile
an einem oder mehreren Sondervermdgen der KAG halt und die KAG die damit verbundenen
Stimmrechte nicht nach freiem Ermessen, sondern nur auf Grund von Weisungen ausiiben
kann. In diesen Fallen bleibt die KAG bezliglich dieses Sondervermdgens Tochtergesellschaft.
Das Mutterunternehmen muss sich also diese Anteile der KAG zurechnen lassen.

Beispiel:

Eine KAG verwaltet vier Fonds, in denen jeweils 1,0% Aktien eines Emittenten enthalten
sind. Gewadahlt ist die Treuhandlésung (VIII.2.5.10.1). An einem der vier Fonds ist das
Mutterunternehmen der KAG zu 50% beteiligt.

Flr die Zurechnung auf das Mutterunternehmen gilt:
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Kann das Mutterunternehmen der KAG bzgl. der Stimmrechtsausiibung Weisungen er-
teilen, gilt die KAG bezogen auf die in diesem Fonds gehaltenen Stimmrechte (in Héhe
von 1,0 % also) als Tochterunternehmen.

Besteht hingegen ein klares schriftliches Mandat zwischen KAG und dem Mutterunter-
nehmen (ber eine unabhdngige Kundenbeziehung, gilt die KAG hingegen nicht als Toch-
terunternehmen, so dass die Stimmrechte auch aus diesem Fonds dem Mutterunterneh-
men 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 % gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugerechnet erhélt, was in der Summe
mit anderen Anteilen zu Schwellenberiihrungen flihren kann.

VIII.2.5.10.2.2 § 32 Abs. 3 InvG

§ 32 Abs. 3 Satz 1 InvG enthalt eine dem § 32 Abs. 2 InvG vergleichbare Regelung fiir Ver-
waltungsgesellschaften i.S.d. OGAW-Richtlinie, die ihren Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat
der Europdischen Union oder in einem anderen EWR-Vertragsstaat haben. Eine Verwaltungs-
gesellschaft i.S.d. OGAW-Richtlinie ist jede Gesellschaft, deren reguldre Geschaftstatigkeit in
der Verwaltung eines Investmentfonds oder einer Investment(aktien)gesellschaft besteht. §
32 Abs. 2 Satz 1, 2 und 4 InvG sind auf diese Gesellschaften entsprechend anzuwenden. § 32
Abs. 2 Satz 3, wenn der Anleger regelmaBig keine Weisungen flr die Ausiibung der Stimm-
rechte erteilen kann.

Fir § 32 Abs. 3 InvG gelten ebenfalls die oben beschriebenen Unabhangigkeitsanforderungen
des § 20 Abs. 1 TranspRLDV.

Auch hier missen die Mutterunternehmen der Verwaltungsgesellschaft eine Erklarung gegen-
Uber der Bundesanstalt abgeben, die den bereits oben beschriebenen Anforderungen genugt.

§ 32 Abs. 3 Satz 1 InvG legt fest, dass u.a. § 32 Abs. 2 Satz 2 InvG (Rlickausnahme;
VIII.2.5.10.2.1) entsprechend anwendbar ist.

VIII.2.5.10.2.3 § 32 Abs. 4 InvG

§ 32 Abs. 4 Satz 1 InvG regelt, dass auch Unternehmen mit Sitz in Drittstaaten, die einer Er-
laubnis nach § 7 oder § 97 InvG bedUlrften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten, unter folgen-
den Voraussetzungen nicht als Tochterunternehmen nach § 22 Abs. 3 WpHG und § 2 Abs. 6
WpUG gelten:

e Das Unternehmen gentigt bezlglich seiner Unabhangigkeit Anforderungen, die denen
fir eine KAG nach § 32 Abs. 2 Satz 1 InvG gleichwertig sind.

° I?ie Mutterunternehmen teilen der BaFin den Namen des Unternehmens, die flir dessen
Uberwachung zustandige Behdrde oder das Fehlen einer solchen Behérde mit.

e Die Mutterunternehmen erklaren gegenlber der BaFin, dass die unter § 32 Abs. 4
Satz 1 Nr. 1 InvG aufgefihrten Unabhangigkeitsvoraussetzungen erfillt sind.
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Unternehmen, die einer Erlaubnis nach § 7 oder § 97 InvG bedlrften, sind hierbei alle Unter-
nehmen, die Tatigkeiten einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft austben.

Zu der unter Nr. 1 beschriebenen Gleichwertigkeit der Unabhangigkeitsanforderungen enthalt
§ 22 TranspRLDV weitergehende Regelungen. Nach § 22 Abs. 1 TranspRLDV gelten die Regeln
eines Drittstaates als gleichwertig, wenn seine Rechtsvorschriften vorschreiben, dass ein Un-

ternehmen i.S.v. § 32 Abs. 4 InvG

e die Stimmrechte aus von ihm verwalteten Vermdgenswerten in jedem Fall frei und un-
abhangig von seinen Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten Unter-
nehmen ausibt und

e die Interessen der Mutterunternehmen oder anderen von diesen kontrollierten Unter-
nehmen bei Interessenkonflikten nicht beachten muss.

Dementsprechend haben die Mutterunternehmen der BaFin gegentber unter Angabe des Na-
mens der Verwaltungsgesellschaft und der diese beaufsichtigende Behérde eine schriftliche Er-
klarung abzugeben, wonach

e die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der Verwaltungs-
gesellschaft geltenden Rechtsvorschriften in allen Fallen bei der Ausiibung der Stimm-
rechte, die an die von ihr verwalteten Vermdgenswerte gebunden sind, frei und unab-
hangig von den Mutterunternehmen oder von den anderen von diesen kontrollierten
Unternehmen ist,

e die Verwaltungsgesellschaft in Ubereinstimmung mit den im Sitzstaat der Verwaltungs-
gesellschaft geltenden Rechtsvorschriften die Interessen der Mutterunternehmen oder
anderen von diesen kontrollierten Unternehmen im Falle von Interessenskonflikten nicht
beachten muss,

e die Organisationsstrukturen der Mutterunternehmen und der Verwaltungsgesellschaft
dergestalt sind, dass die Stimmrechte unabhdngig von den Mutterunternehmen ausge-
Ubt werden,

e die Personen, die darliber entscheiden, wie die Stimmrechte auszuiiben sind, unabhan-
gig handeln, und

e fUr den Fall, dass eines der Mutterunternehmen oder ein anderes von den Mutterunter-
nehmen kontrolliertes Unternehmen Kunde der Verwaltungsgesellschaft oder an den
von der Verwaltungsgesellschaft verwalteten Vermdgenswerten beteiligt ist, ein klares
schriftliches Mandat flr eine unabhangige Kundenbeziehung zwischen dem Mutterun-
ternehmen bzw. dem anderen von einem der Mutterunternehmen kontrollierten Unter-
nehmen und der Verwaltungsgesellschaft besteht oder fiir den zukiinftigen Fall bestehen
wird.

Die Mutterunternehmen haben auch hier die Liste mit Namen der Verwaltungsgesellschaften

und der sie beaufsichtigenden Behérde(n) fortlaufend, d.h. im Falle von Anderungen zu aktua-
lisieren. Fir Konzern- oder Gruppenstrukturen gilt oben Gesagtes.
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§ 32 Abs. 4 Satz 2 InvG legt fest, dass u.a. § 32 Abs. 2 Satz 2 InvG (Rlickausnahme;
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 TranspRLDV bestimmt, dass ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen 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 TranspRLDV beschriebenen Voraussetzungen vorliegen. Diese
Voraussetzungen gleichen weitgehend den Voraussetzungen des § 32 Abs. 2 InvG i.V.m.

§ 20 TranspRLDV. Insofern wird auf die Ausflihrungen unter § 32 Abs. 2 InvG verwiesen
(VIII.2.5.10.2.1).

Eine Abgrenzung zwischen Finanzportfolioverwaltung und Fondsverwaltung kann im Einzelfall
schwierig sein. Potenziell Mitteilungspflichtige sollten sich in Zweifelsfallen daher friihzeitig 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 TranspRLDV enthélt eine entsprechende Regelung fir Unter-
nehmen mit Sitz in einem Drittstaat, die einer Zulassung fir die Finanzportfolioverwaltung
bedlirften, wenn sie ihren Sitz im Inland hatten. Die Regelung entspricht weitgehend § 32

Abs. 4 InvG i.V.m. § 22 TranspRLDV. Daher wird auf die Ausflihrungen zu § 32 Abs. 4 InvG ver-
wiesen.

VIII.2.5.11 Inhalt der Meldung im Falle der Zurechnung von Stimmrechten
(§ 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. 1 WpAIV (VIII.2.3.9.2) zusatzlich enthalten:

e Den 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 WpAIV).

e Gegebenenfalls die Namen der kontrollierten Unternehmen, lber die die Stimmrechte
tatsachlich gehalten werden, wenn deren zugerechneter Stimmrechtsanteil jeweils 3 %
oder mehr betragt (§ 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpAIV).

e Die zuzurechnenden Stimmrechte (in Prozent und Anzahl der Stimmrechte) fir jede der
Nummern in § 22 Abs. 1 WpHG und fiir § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG getrennt (§ 17 Abs. 2
Satz 2WpAlV).

Nach § 17 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 WpAIV muss jeder Meldepflichtige, dem Stimmrechte zugerech-
net werden, den Namen des Aktionars angeben, aus dessen Aktien dem Meldepflichtigen 3 %
oder mehr Stimmrechte zugerechnet werden. Die Pflicht, den Namen anzugeben, gilt somit
nicht nur fir denjenigen Meldepflichtigen, der unmittelbar vom rechtlichen Eigentiimer 3 %
oder mehr mit Stimmrechten verbundene Aktien zugerechnet bekommt, sondern auch flr die
Ubrigen Meldepflichtigen (z.B. Muttergesellschaften eines Meldepflichtigen, der vom Aktionar
aufgrund einer Vollmacht nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG Stimmrechte zugerechnet be-
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kommt). 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 Ak-
tien). Genannt werden mussen die Namen samtlicher Tochter, tUber 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.

VIIIL.2.6 Nichtberiicksichtigung von Stimmrechten (§ 23 WpHG)

VIII.2.6.1 Allgemeine Hinweise

Die Nichtberlcksichtigung von Stimmrechten gilt nicht nur fur den unmittelbaren Adressaten
der in § 23 WpHG enthaltenen Tatbestdnde, sondern entfaltet auch eine Sperrwirkung hinsicht-
lich seiner Mutterunternehmen, d.h. eine Zurechnung auf die Mutterunternehmen findet nicht
statt.

Beispiel:

Eine Muttergesellschaft hat zwei Wertpapierdienstleistungsunternehmen als Téchter, die
jeweils 4 % der gleichen mit Stimmrechten verbundenen Aktien im Handelsbestand hal-
ten. Hier erfolgt keine Zurechnung auf das Mutterunternehmen, auch wenn das Mutter-
unternehmen selbst ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist und die gleichen mit
Stimmrechten verbundenen Aktien im Handelsbestand hélt.

Sofern die Voraussetzungen der einzelnen Tatbestdnde vorliegen, stehen diese selbststan-

dig nebeneinander, d.h. ein Institut, das sowohl als Market Maker tatig ist als auch daneben
Stimmrechte im Handelsbestand halt, kann die Hochstgrenzen der beiden Tatbestande jeweils
in vollem Umfang in Anspruch nehmen.

Beispiel (Spalte 1 der unteren Tabelle):

Ein Unternehmen hélt 2,9 % Stimmrechte aus Aktien eines Emittenten im Anlagebe-
stand, 4,9 % im Handelsbestand und weitere 1,0 % Stimmrechte aus Aktien des glei-
chen Emittenten im Market Maker-Bestand. Hier besteht keine Mitteilungspflicht des
Unternehmens, da es die zuldssigen Héchstgrenzen 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.
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Weitere Beispiele:

Beispiel 1 2 3 4 5 6 7 8
Anlagebestand 29 % 2,9 % 4,0 % 2,9 % 2,9 % 2,9 % 9,0 % 29 %
Handelsbestand 4,9 % 5,0 % 5,0 % 51% 0% 0 % 0 % 5,0 %
MM-Bestand 1,0 % 0 % 0% 0 % 6,0 % 10,0 % 2,0 % 9,9 %
gesamt 8,8 % 7,9 % 9,0 % 8,0 % 8,9 % 12,9 % 11,0 % 17,8 %

3 % 3 % 3%
meldepflichtige - - 3%
Schwellen 5 % 5 % 5 %

10 %

Austibbare
Stimmrechte 29% 2,9 % 4,0 % 8,0 % 29 % 12,9 % 9,0 % 29 %

Die unter den Voraussetzungen der einzelnen Tatbestande gehaltenen Stimmrechte kénnen
nicht ausgeubt werden. Ausnahme: Stimmrechte aus von Verwahrstellen gehaltenen Aktien

(VIII.2
VIII.2

.6.4).
.6.2 Handelsbestand (§ 23 Abs. 1 WpHG)

Die Handelsbestandsbefreiung gilt nur fur solche Unternehmen,

die Wertpapierdienstleistungen i.S.d. § 2 Abs. 3 WpHG erbringen und ihren Sitz in ei-
nem Mitgliedsstaat der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR haben,

die betreffenden Aktien im Handelsbestand halten oder zu halten beabsichtigen und die-
ser Anteil nicht mehr als 5 % der Stimmrechte betragt und

die sicherstellen, dass die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien nicht ausgetibt 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 rechtskonform gehalten wurden.

Stimmrechte aus Aktien, die im Handelsbestand gehalten werden, gelten bis einschlieBlich 5 %
vollumfanglich als befreit; ab 5 % plus 1 Stimmrecht sind die Stimmrechte jedoch vollumfang-

lich zu

berlicksichtigen.
Beispiel:

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen héalt 1,5 % Stimmrechte aus Aktien im An-
lagebestand und 3 % desselben Wertes im Handelsbestand. Es besteht keine Melde-
pflicht, da der Anteil im Handelsbestand nicht zu berticksichtigen ist. Erwirbt das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zusétzliche 3 % fiir den Handelsbestand, entsteht
eine Meldepflicht fiir das Uberschreiten der 3 %- und 5 %-Schwelle auf 7,5 %.

Kommen weitere 2 % im Anlagebestand hinzu, erreicht es im Anlagebestand zwar
3,5 %, hélt in toto jedoch 9,5 %, so dass keine neue Meldepflicht ausgelbst wird, da die
10 %-Schwelle nicht erreicht oder (berschritten wird.
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Die vollumfangliche Nichtberlcksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Handelsbestand
gilt wieder, sobald der Handelsbestand 5 % oder weniger erreicht.

Beispiel:

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hélt 3,5 % Stimmrechte aus Aktien im An-
lagebestand und 7 % Stimmrechte aus Aktien im Handelsbestand,; eine entsprechende
Mitteilung (ber 10,5 % hatte es abgegeben. VerduBert das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen 3 % aus dem Handelsbestand, wird eine Mitteilungspflicht flr das Unter-
schreiten der 10 %- und 5 %-Schwelle auf 3,5 % ausgeldst, da die 4 % im Handelsbe-
stand vollumfanglich nicht zu beriicksichtigen sind.

VIII.2.6.3 Abrechnung und Abwicklung (§ 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 bdérslich oder auBer-
borslich erworben worden sein. Zusatzliche Voraussetzung ist, dass die Aktien nicht langer als
drei Handelstage gehalten werden.

Das Clearing & Settlement-Geschaft muss nicht alleinige Dienstleistung des Unternehmens
sein, der Aktienerwerb muss jedoch ausschlieBlich ein Clearing & Settlement-Geschaft dar-
stellen. Aus diesem Grund gilt die Befreiung insbesondere nicht fiir 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 Dienstleistung, die neuen Aktien fir den Emittenten
zu platzieren.

Die gezeichneten Aktien kénnen allenfalls im Rahmen der Handelsbestandsbefreiung
(VIII.2.6.2) keine Berlicksichtigung finden, sofern die Stimmrechte die 5 %-Schwelle nicht Uber-
schreiten.

VIII.2.6.4 Verwahrstellen (§ 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG)

Es kdnnen 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 fir andere (Depotgeschaft) i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG bendtig-
ten. Ferner werden von der Vorschrift nur verwahrende Institute erfasst, die rechtlicher Eigen-
timer der verwahrten Aktien sind, die Stimmrechte aus den verwahrten Aktien jedoch nur auf
Grund von schriftlichen oder Uber elektronische Hilfsmittel erteilte Weisungen austiben.

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 (,,de-
positaries") im Ausland, da hier die Verwahrstellen Eigentum an den verwahrten Aktien erlan-
gen koénnen. Den wirtschaftlich Berechtigten sind die Stimmrechte zuzurechnen (§ 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 WpHG; VIII.2.5.2). Eine Benennung der Verwahrstelle in den Mitteilungen (§ 17
Abs. 2 Nr. 1 WpALV; VIII.2.5.11) ist in diesen Fallen nicht erforderlich.
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Beispiel:

Verwahrstelle X, Luxemburg, ist Eigentiimerin von insgesamt 6,5 % Aktien, wovon sie
4 % Aktien fur 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 mitteilungspfiichtig, da die Verwahrstelle
X nach § 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG die mit den Aktien verbundenen Stimmrechte nicht be-
rticksichtigen muss und Fonds B Limited weniger als 3 % hélt.

Mitteilungspflichtig sind jedoch Fonds A Limited und C Management Limited: Fonds A
Limited erhélt 4 % gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG als beneficiary zugerechnet,
C Management Limited erhélt insgesamt 6,5 % gemdaB3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG
zugerechnet. Beide miissen jedoch nicht Verwahrstelle X in ihren Mitteilungen (ber § 17
Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV benennen.

VIII.2.6.5 Market Maker (§ 23 Abs. 4 WpHG)
Als Market Maker gilt, wer an einem Markt dauerhaft anbietet, Aktien oder sonstige Finanzin-
strumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen.

Fur die Einordnung als Market Maker ist hierbei nicht die Bezeichnung als Market Maker ent-
scheidend, sondern dass der Akteur (z.B. 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 1i.V.m. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG besitzt,
e sie nicht in die Geschaftsfihrung des Emittenten eingreift und keinen Einfluss auf diesen
dahingehend ausibt, die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Preis der Aktien zu

stlitzen, und

e sie der BaFin unverzlglich, 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 gegeniber der BaFin, wenn er Aktien oder
sonstige Finanzinstrumente nicht mehr dauerhaft anbietet (§ 4 Abs. 1 TranspRLDV). Beide An-
zeigen konnen per Post oder per Fax an die BaFin erfolgen.

Stimmrechte aus Aktien, die im Market Maker-Bestand gehalten werden, gelten bis 10 %

minus ein Stimmrecht vollumfanglich als befreit; ab 10 % Stimmrechte aus Aktien sind die
Stimmrechte vollumfanglich zu bertcksichtigen.
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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 An-
teil im Market Maker-Bestand war nicht zu berlicksichtigen. Erwirbt er zusétzliche 3 %
Stimmrechte aus Aktien flir den Market Maker-Bestand, entsteht eine Meldepfiicht fiir
das Uberschreiten der 5 %-, 10 %- und 15 %-Schwelle auf 16 %.

Die vollumfangliche Nichtberlcksichtigung von Stimmrechten aus Aktien im Market Maker-Be-
stand 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 Mitteilungs-
pflicht fiir das Unterschreiten der 15 %-, 10 %- und 5 %-Schwelle auf 4 % ausgelost,
da die 7 % im Market Maker-Bestand vollumfanglich nicht zu berlicksichtigen sind.

Der Market Maker muss auf Verlangen der BaFin nachweisen kénnen, welche Aktien oder son-
stigen 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 Finanzinstru-
mente auf einem gesonderten Konto verwahrt (§ 4 Abs. 2 TranspRLDV).

VIIL.2.7 Mitteilung durch Konzernunternehmen (§ 24 WpHG)

Grundsatzlich kénnen Mitteilungen auch ,namens und in Vollmacht® flir andere Personen oder
Gesellschaften abgegeben werden. Bei Unternehmen, die Teil eines Konzerns sind, kann das
Mutterunternehmen die Mitteilungspflichten flir das oder die Tochterunternehmen von Gesetzes
wegen wahrnehmen, d.h. einer Vollmacht bedarf es hier nicht, die Mitteilungen flr die Tochter-
unternehmen erfolgen mit Hinweis auf § 24 WpHG im eigenen Namen. Die eigene Mitteilung
des Mutterunternehmens ersetzt in keinem Fall diejenigen der Tochterunternehmen. Diese Mit-
teilungen fir die Tochterunternehmen miissen im Ubrigen sdmtliche vom Gesetz geforderten
Angaben enthalten.

Zusammenfassend heif3t dies:

e Das Mutterunternehmen kann Meldungen von meldepflichtigen Tochterunternehmen mit
Hinweis auf § 24 WpHG im eigenen Namen ohne Erfordernis einer ausdriicklichen Be-
vollmachtigung durch die Tochterunternehmen vornehmen.

e Hierbei handelt es sich um eigenstandige Meldungen Uber den jeweiligen Stimmrechts-
bestand der Tochterunternehmen, die unabhangig von der eigenen Meldung des Mutter-
unternehmens Uber dessen Position erfolgt.

e Die Meldungen von Mutterunternehmen und Tochterunternehmen kénnen in einem

Schreiben des Mutterunternehmens erfolgen, sofern die Meldungen unterscheidbar von-
einander ausgewiesen werden.
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e Die Tochterunternehmen werden nur durch eine ordnungsgemaBe Meldung des Mutter-
unternehmens von ihrer Meldepflicht befreit.

Nach standiger Verwaltungspraxis akzeptiert die BaFin in entsprechender Anwendung des § 24
WpHG grundsatzlich auch Mitteilungen auslandischer Konzernmutterunternehmen, die im eige-
nen Namen flr Konzerntochterunternehmen Mitteilungen abgeben. Im Hinblick auf § 28 WpHG
erscheint das gleichzeitige Bestehen einer Vollmacht des Mutterunternehmens jedoch empfeh-
lenswert.

VIIIL.2.8 Mitteilungspflichten beim Halten von sonstigen
Finanzinstrumenten (§ 25 WpHG)

VIII.2.8.1. Voraussetzungen

Mitteilungspflichten bestehen ebenfalls beim unmittelbaren oder mittelbaren Halten von Fi-
nanzinstrumenten, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich
bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines
Emittenten, flr den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, zu erwerben.

Ein unmittelbares Halten liegt vor, wenn das Finanzinstrument im Eigentum einer Person steht.
Mittelbares Halten ist dabei das Halten durch Tochterunternehmen sowie durch Verwaltungs-
treuhander.

Fur das Vorliegen eines Finanzinstruments ist es nicht entscheidend, dass das Instrument
fungibel ist. Somit ist zum Beispiel auch ein Lieferungsanspruch aus einem Kaufvertrag Uber
Aktien ein Finanzinstrument i.S.v. § 25 WpHG, wenn die Lieferung spater als zwei Tage nach
Vertragsschluss zu erfolgen hat.

Typische Finanzinstrumente i.S.v. § 25 WpHG sind Call-Optionen, sofern nicht nur das Recht
auf einen Barausgleich, sondern auf Lieferung der Aktien besteht. Unerheblich ist hingegen fur
die Eigenschaft als Finanzinstrument, ob die Option wahrend der gesamten Laufzeit (Amerika-
nische Option) oder nur zu einem bestimmten Zeitraum oder Zeitpunkt (Europdische Option)
ausgeibt werden kann. Sobald der Meldepflichtige Finanzinstrumente in schwellenrelevanter
Hb6he unmittelbar oder mittelbar halt, kann es zu einer Schwellenberihrung kommen, auch
wenn der Ausibungszeitraum 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.

Da Finanzinstrumente i.S.v. § 25 WpHG sich auf bereits ausgegebene Aktien beziehen missen,
fallen Wandelschuldverschreibungen i.d.R. nicht unter den Anwendungsbereich der Vorschrift.

Die Meldepflicht 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 Finanzinstruments das Recht zusteht bzw. nicht mehr zusteht, die entsprechende
Menge an mit Stimmrechten verbundenen Aktien zu beziehen.

Stand 28. April 2009



163

FUr gehaltene Finanzinstrumente gelten die §§ 23, 24 WpHG entsprechend.

Bislang stand die Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG fir gehaltene und zugerechnete
Stimmrechte aus Aktien selbststandig neben der durch das TUG eingefuihrten Mitteilungspflicht
nach § 25 WpHG fir sonstige Finanzinstrumente. Durch das Risikobegrenzungsgesetz findet
eine Aggregation beider Bestande statt. Werden sowohl Aktien als auch sonstige Finanzin-
strumente gehalten, so werden die mit diesen Bestanden verbundenen Stimmrechte zusam-
mengerechnet. Die Aggregation bewirkt, dass die Eingangsmeldeschwelle friher erreicht wird
und sich die Meldedichte erhoht.

Finanzinstrumente nach § 25 WpHG, die gleichzeitig unter § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG fal-
len (z.B. dinglich ausgestaltete Call-Optionen), werden bei der Berechnung des aggregierten
Stimmrechtsanteils nur einmal bericksichtigt. Grundsatzlich stellt jeder Fall des § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 5 WpHG auch ein Finanzinstrument nach § 25 WpHG dar. Umgekehrt ist dies jedoch
nicht zwingend der Fall, da fir eine Zurechnung nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpHG die dingli-
che Ausgestaltung gegeben sein muss, was § 25 WpHG gerade nicht erfordert.

Soweit bereits eine Mitteilung nach § 21 WpHG, auch in Verbindung mit § 22 WpHG, erfolgt
oder erfolgt ist, ist eine zusatzliche Mitteilung auf Grund der Zusammenrechnung i.S.d. Satzes
3 nur erforderlich, wenn hierdurch eine weitere der in § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG genannten
Schwellen erreicht, Gberschritten oder unterschritten wird, vgl. § 25 Abs. 1 S. 4 WpHG. § 25
Abs. 1 S. 4 WpHG soll Doppelmitteilungspflichten begegnen. Die Meldepflicht des § 25 WpHG
wird auf die Falle beschrankt, in denen durch die Zusammenrechnung erneut eine der gesetz-
lichen Schwellen erreicht, Uberschritten oder unterschritten wird. Die Regelung ermdglicht es
zum Einen, den européischen Gleichlauf sowie den Gleichlauf mit dem WpUG zu erhalten, zum
Anderen den VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz zu wahren, indem der Kapitalmarkt nur in den
Fallen Uber Veranderungen informiert wird, in denen der Meldepflichtige zu seinen ggf. bereits
nach §§ 21, 22 WpHG mitgeteilten Stimmrechten Finanzinstrumente halt, die in der Zusam-
menrechnung einen neuen Schwellenwert berihren.

Beziehen sich verschiedene Finanzinstrumente auf Aktien des gleichen Emittenten, so muss
der Halter der Finanzinstrumente die Stimmrechte aus diesen Aktien zusammenrechnen (§ 25
Abs. 2 Satz 1 WpHG).

Eine Meldung nach § 25 WpHG hat zu erfolgen, wenn gehaltene Stimmrechte und Finanzinstru-
mente zusammen 5 % ergeben - unabhangig davon, ob die eigenstandige Meldeschwelle von
Stimmrechten in Héhe von 3 % ebenfalls beriihrt oder Uberschritten wurde: Ein Bestand aus

1 % Stimmrechten und 4,5 % Finanzinstrumenten ist somit meldepflichtig.

Beispiele zur Aggregation:
Grundfall

Ein Unternehmen erwirbt 6 % Stimmrechte und teilt dies nach § 21 WpHG mit. Gleich-
zeitig oder anschlieBend:

1. Beispiel
o erwirbt das Unternehmen Finanzinstrumente, lUber die es 3 % Stimmrechte beziehen
kann.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein
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Das Unternehmen kommt kumuliert auf 9 % Stimmrechte und (berschreitet damit nur
die 5 %-Schwelle, die bereits nach §§ 21, 22 WpHG mitgeteilt wird bzw. wurde.

2. Beispiel
o erwirbt das Unternehmen Finanzinstrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten.
Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert auf 11 % und (berschreitet damit die
10 %-Schwelle, die noch nicht nach §§ 21, 22 WpHG gemeldet worden ist.

3. Beispiel
o erwirbt das Unternehmen Finanzinstrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten (Mittei-
lung nach § 25 WpHG (ber 11 %) und (bt sp&ter
a.) alle Finanzinstrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten bzw.
b.) Finanzinstrumente in Héhe von 2 % aus.

a.) Mitteilungspfilicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen hélt keine Finanzinstrumente mehr und fallt daher auf 0 %.
Daneben besteht eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG, da das Unternehmen
nunmehr 11 % Stimmrechte hélt und daher nach § 21 WpHG die 10 %-Schwelle
liberschreitet.

b.) Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein

Das Unternehmen kommt nach wie vor kumuliert auf 11 % (3 % (lber Finanzin-
strumente + 8 % Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG). Eine Mitteilungspflicht nach
§ 21 WpHG besteht nicht, da nach § 21 WpHG keine Schwelle (berschritten wird.

4. Beispiel
o erwirbt das Unternehmen Finanzinstrumente in Héhe von 5 % Stimmrechten (Mittei-

lung nach § 25 WpHG Uber 11 %), anschlieBend (ibt das Unternehmen Finanzinstru-
mente in Héhe von 2 % Stimmrechten aus, wahrend Finanzinstrumente in Hoéhe von
weiteren 2 % verfallen oder verduBert werden.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja

Das Unternehmen kommt kumuliert nur noch auf 9 % (1 % Uber Finanzinstrumente +
8 % Stimmrechte nach §§ 21, 22 WpHG) und unterschreitet daher die 10 %-Schwelle.
Eine Mitteilungspflicht nach § 21 WpHG besteht nicht, da keine Schwelle (berschritten
wird.

Abwandlung Grundfall
Ein Unternehmen hélt 2 % Stimmrechte nach § 21 WpHG und Finanzinstrumente in

Hoéhe von 2 % Stimmrechten.
Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: nein

Der Eingangsschwellenwert bei § 25 WpHG betrdgt 5 %, das Unternehmen héalt kumu-
liert nur 4 %. Eine Mitteilungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG besteht ebenfalls nicht.

Ergénzendes Beispiel:
Dem Unternehmen werden anschlieBend weitere 2 % Stimmrechte nach § 21, 22 WpHG
zugerechnet.

Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG: ja
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Auch wenn das Unternehmen keine zuséatzlichen Finanzinstrumente erwirbt, kommt es
jedoch nunmehr kumuliert auf 6 % (2 % lber Finanzinstrumente + 4 % Stimmrechte
nach §§ 21, 22 WpHG) und Uberschreitet damit die 5 %-Schwelle, die nicht nach §§ 21,
22 WpHG gemeldet wird oder bereits wurde. Daneben besteht gleichzeitig eine Mittei-
lungspflicht nach §§ 21, 22 WpHG wegen des Uberschreitens der 3 %-Schwelle.

VIII.2.8.2 Mitteilung

VIII.2.8.2.1 Adressat der Mitteilung

Die Mitteilung ist wie die Mitteilung nach § 21 WpHG sowohl gegenliber dem Emittenten, flr
den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist und an dem die Stimmrechte beste-
hen, als auch gegenuber der Bundesanstalt fir 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 gemaB § 17 Abs. 3, Abs. 1 WpAIV enthalten:

e Die deutlich hervorgehobene Uberschrift ,Stimmrechtsmitteilung™ (§ 17 Abs. 1 Nr. 1
WPpAILV).

e Den Namen und die Anschrift des Mitteilungspflichtigen (§ 17 Abs. 1 Nr. 2 WpAIV).

e Den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den Finanzinstrumen-
ten erworben werden kénnen (§ 17 Abs. 3 Nr. 1 WpAIV).

e Samtliche Schwellen, die berihrt wirden, und die Héhe des Stimmrechtsanteils (in Pro-
zent und Anzahl der Stimmrechte), der bestande, wenn der Mitteilungspflichtige statt
der Finanzinstrumente die Aktien hielte, sowie die Angabe, ob die Schwellen Uberschrit-
ten, unterschritten oder erreicht wiirden (§ 17 Abs. 3 Nr. 2 WpAILV).

e Gegebenenfalls die Kette der kontrollierten Unternehmen, Gber die die Finanzinstrumen-
te gehalten werden (§ 17 Abs. 3 Nr. 3 WpAILV).

e Das Datum des hypothetischen Erreichens, Uberschreitens oder Unterschreitens der
Schwellen (§ 17 Abs. 3 Nr. 4 WpAIV).

e Bei Finanzinstrumenten mit einem bestimmten Auslibungszeitraum einen Hinweis auf
den Zeitpunkt, an dem die Aktien erworben werden sollen oder kédnnen (§ 17 Abs. 3 Nr.
5 WpAIV).

e Das Datum der Falligkeit oder des Verfalls der Finanzinstrumente (§ 17 Abs. 3 Nr. 6
WpAILV).

VIII.2.8.2.3 Art, Form und Sprache der Mitteilung
Hier gilt das Gleiche wie bei der Mitteilung nach § 21 WpHG (VIII.2.3.9.3).
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Die BaFin empfiehlt, bei Mitteilungen nach § 25 WpHG die auf der BaFin-Homepage abrufbaren
Mustertexte zu verwenden.8

VIII.2.8.2.4 Frist

Nach § 25 Abs. 1 Satz 1 WpHG muss der Meldepflichtige die Mitteilung unverziglich, d.h. ohne
schuldhaftes Zdgern, vornehmen. Spatestens hat die Mitteilung entsprechend § 21 Abs. 1 Satz
1 WpHG nach vier Handelstagen zu erfolgen. Dementsprechend beginnt die Frist mit dem Zeit-
punkt, zu dem der Meldepflichtige Kenntnis davon hat oder nach den Umstédnden haben mus-
ste, dass sein Stimmrechtsanteil hypothetisch die relevanten Schwellen erreicht, liberschreitet
oder unterschreitet. Der Zeitpunkt der hypothetischen Schwellenberihrung tritt mit dem Hal-
ten der Finanzinstrumente ein. Ob die Finanzinstrumente bereits ausgelbt werden kénnen, ist
dabei unerheblich. Im Ubrigen gilt das Gleiche wie bei der Mitteilung nach § 21 WpHG
(VIII.2.3.9.4).

VIII.2.8.3 Sonderfille

VIII.2.8.3.1 Kauf iiber die Borse

Beim Kauf von Aktien Uber die Bérse und zeitversetzter Lieferung, d.h. Einbuchung in das De-
pot des Erwerbers, entsteht keine Meldepflicht nach § 25 WpHG auf Seiten des Erwerbers.

VIII.2.8.3.2 Wertpapierleihe

Der Ruckforderungsanspruch des Darlehensgebers eines Wertpapierdarlehens |6st keine eigen-
standige Meldepflicht nach § 25 WpHG aus.

VIII.2.8.3.3 Repo-Geschifte

Die Rickkaufvereinbarung bei einem Repo-Geschaft (Repurchase-Agreement: Verkauf eines
Wertpapiers mit gleichzeitiger Vereinbarung eines Termins fir den Rickkauf) l6st keine eigen-
standige Meldepflicht nach § 25 WpHG aus.

VIII.2.8.3.4 AuBerborslicher Erwerb

Wenn Aktien auBerbdrslich erworben werden und fiir die Lieferung ein gesonderter Zeitraum
vereinbart wird (langer als der Ubliche Abrechnungszyklus von zwei Bérsentagen ,T+2") ist, -
beim Berihren melderelevanter Schwellen - eine Mitteilung nach § 25 WpHG erforderlich. Hat
die Lieferung hingegen innerhalb von zwei Tagen nach der Transaktion zu erfolgen, 16st der
Vertragsschluss keine Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG aus.

VIII.2.8.3.5 Kurzfristige Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen
an einem Tag

Auch kurzfristige Uberschreitungen (Unterschreitungen) von Meldeschwellen l6sen grundséatz-

lich eine Mitteilungspflicht nach § 25 WpHG aus. Allerdings lasst die BaFin eine tageweise Sal-

dierung in Bezug auf Schwellenliber- oder unterschreitungen zu. Nicht zuldssig ist hingegen
eine grundsatzliche Saldierung von Long- und Short-Positionen (etwa Call- und Put-Optionen).

48 www.bafin.de » Unternehmen » Boérsennotiere Unternehmen » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Standardformular fir Stimmrechtsmit-
teilungen nach §§ 21 ff. WpHG und Muster einer Mitteilung und Veroffentlichung » Muster einer Mitteilung nach §§ 21 ff./25 WpHG.
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VIIL.2.9 Mitteilungspflichten fiir Inhaber wesentlicher Beteiligungen
(§ 27aWpHG)

Erreicht oder Uberschreitet ein Meldepflichtiger i.S.d. §§ 21 und 22 WpHG die Schwelle von

10 % der Stimmrechte aus Aktien oder eine hohere Schwelle, so muss er nach der neu durch
das Risikobegrenzungsgesetz eingefiihrten Regelung dem Emittenten, fiir den die Bundesre-
publik Deutschland Herkunftstaat ist, die Ziele und die Herkunft der Mittel innerhalb von
20 Handelstagen nach Erreichen oder Uberschreiten dieser Schwellen mitteilen.

Andern sich die Ziele i.S.d. Satzes 1, so ist auch dies wiederum innerhalb von 20 Handelstagen
mitzuteilen.

Hinsichtlich der mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten Ziele hat der Meldepflichtige ge-
maB § 27a Abs. 1 Satz 3 WpHG anzugeben, ob

e ein langfristiges strategisches Engagement beim Emittenten angestrebt wird, oder die
kurzfristige Erzielung von Handelsgewinnen im Vordergrund der Investition stehen,

e er innerhalb der nachsten zwolf Monate weitere Stimmrechte durch Erwerb oder auf
sonstige Weise zu erlangen beabsichtigt,

e er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsor-
ganen des Emittenten anstrebt, und

e 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 anzuge-
ben, 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.

GemalB § 27a Abs. 1 Satz 5 WpHG besteht eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 nicht, wenn der
Schwellenwert auf Grund eines Angebots i.S.d. § 2 Abs. 1 des WpUG erreicht oder Gberschrit-
ten wurde.

Gemal § 27a Abs. 1 Satz 6 WpHG besteht die Mitteilungspflicht ferner nicht fir KAGen, Invest-
mentaktiengesellschaften sowie auslandische Verwaltungsgesellschaften und Investmentgesell-
schaften i.S.d. OGAW-Richtlinie*®, die einem Artikel 25 Abs. 1 Satz 1 der OGAW-Richtlinie ent-
sprechenden Verbot unterliegen, sofern eine Anlagegrenze von 10 Prozent oder weniger fest-
gelegt worden ist; eine Mitteilungspflicht besteht auch dann nicht, wenn eine Artikel 26 Abs. 1
Satz 1 und Abs. 2 der OGAW-Richtlinie entsprechende zuléssige Ausnahme bei der Uberschrei-
tung von Anlagegrenzen vorliegt. Art. 25 Abs. 1 Satz 1 der OGAW-Richtlinie wird durch § 64
Abs. 2 InvG umgesetzt. Kapitalanlagegesellschaften, Investmentaktiengesellschaften sowie

4 RL 85/611/EWG.
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EG-Investmentvermdégen, die den Anforderungen der OGAW-Richtlinie unterliegen, und deren
Verwaltungsgesellschaften sind nach Satz 6 deshalb von der Mitteilungspflicht ausgenommen,
da diese grundsatzlich keine Beteiligung in der hier relevanten H6he von mindestens 10 % der
Stimmrechte halten durfen. Durch die Bezugnahme auf Art. 26 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der
OGAW-Richtlinie, der durch § 65 Satz 1 und 2 InvG umgesetzt wurde, werden die Gesellschaf-
ten auch bei kurzfristigen Uberschreitungen der Anlagegrenze von der Meldepflicht befreit.

§ 27a Abs. 3 WpHG erméglicht es Emittenten mit Sitz im Inland, durch Satzungsbestimmung
die Mitteilungspflicht hinsichtlich der Ziele und Herkunft der Mittel in Absatz 1 und der Offen-
legung gemaB Absatz 2 auBer Kraft zu setzen. Die Ausnahme kann nur flir die Gesamtheit der
Angaben nach Absatz 1 vorgesehen werden. Die Aufnahme einer entsprechenden Satzungsbe-
stimmung und ihr Widerruf richten sich fir Emittenten mit Sitz im Inland nach den allgemeinen
Vorschriften des Aktiengesetzes. Flir Emittenten mit Sitz im Ausland gilt entsprechendes.

Eine Bestandsmitteilung wird nach dem Inkrafttreten des § 27a WpHG nicht fallig. Dies

folgt insbesondere aus der Formulierung der Norm, die ein Erreichen oder Uberschreiten der
Schwelle und somit ein aktives Handeln des Mitteilungspflichtigen voraussetzt. Sofern schon
vor dem 31. Mai 2009 ein Stimmrechtsanteil von 10 % oder mehr besteht, fiihrt die Anderung
der Rechtslage nicht zu einem weiteren Uberschreiten oder Erreichen einer Schwelle. Eine Mit-
teilung nach § 27a WpHG ist daher erst bei Uberschreiten oder Erreichen der nidchsten Schwel-
le i.S.d. § 21 Abs. 1 WpHG erforderlich.

VIII.2.10  Rechtsfolgen von Verstof3en gegen die Mitteilungspflicht

VIII.2.10.1 Ordnungswidrigkeitsverfahren

Verletzungen der Verpflichtungen nach § 21 Abs. 1, § 21 Abs. 1a, § 25 WpHG sind nach § 39
WpHG buBgeldbewahrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fiir einzelne VerstéBe auf bis zu
200.000 €.

VIII.2.10.2 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 wer-
den, nicht fur den Zeitraum, in dem die Mitteilungspflichten nicht erflillt werden. Dies gilt nicht
fur Anspriche nach § 58 Abs. 4 AktG (Anspruch auf Bilanzgewinn) und § 271 AktG (Anspruch
auf Abwicklungstberschuss), wenn die Mitteilung nicht vorsatzlich unterlassen wurde und
nachgeholt worden ist.

Das Risikobegrenzungsgesetz sieht flir die Falle, in denen sich die Verletzung der Mitteilungs-
pflicht auf die Hohe der Beteiligung bezieht, eine scharfere Sanktionierung vor. Der auch schon
bisher vorgesehene Rechtsverlust soll sich in diesen Fallen nicht auf den Zeitraum bis zur Er-
fallung der Mitteilungspflicht beschranken, sondern wird bei vorsatzlicher oder grob fahrlassi-
ger Verletzung der Mitteilungspflichten nach dem neuen Satz 3 auf einen Zeitraum von sechs
Monaten danach ausgedehnt, sofern die H6he des Stimmrechtsanteils betroffen ist. Nach vor-
heriger Rechtslage konnte der Aktionar unter Nichterflllung der Mitteilungspflichten zumindest
zwischen zwei Hauptversammlungen unbemerkt ein Aktienpaket aufbauen, ohne durch die
Sanktion des Stimmrechtsentzugs belastet zu werden. Die Anderung soll verhindern, dass der
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Meldepflichtige die Mitteilung noch unmittelbar vor der Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung nachholt.

Der neue Satz 3 gilt nach Satz 4 jedoch nicht, wenn die Abweichung bei der H6he der in der
vorangegangenen unrichtigen Mitteilung angegebenen Stimmrechte weniger als 10 % des tat-
sachlichen Stimmrechtsanteils betragt und keine Mitteilung Uiber das Erreichen, Uberschreiten
oder Unterschreiten einer der in § 21 WpHG genannten Schwellen unterlassen wird.

Mit Satz 4 werden BagatellverstéBe von der neu eingefligten Sanktion des sechs Monate
fortwirkenden Rechtsverlusts bei einer unterlassenen Mitteilung der tatsachlichen Hoéhe der
Stimmrechtsanteile ausgenommen. Neben der Beschrankung auf Vorsatz und grobe Fahrlas-
sigkeit ist es aus Griinden der VerhaltnismaBigkeit geboten, den sechs Monate nachwirkenden
Rechtsverlust auf Falle zu beschranken, in denen in einer zuriickliegenden Mitteilung eine er-
hebliche Abweichung von der tatsachlichen Stimmrechtshéhe des Meldepflichtigen vorlag oder
die Mitteilung Uber die Berlihrung einer der Schwellen des § 21 WpHG unterblieben ist. Bei
geringfluigigen Abweichungen von weniger als 10 % der richtigen Stimmrechtshéhe soll den
Meldepflichtigen eine Korrektur ermdglicht werden, ohne die strengere Sanktion des Satzes 3
auszuldsen.

VIII.3 Vero6ffentlichungs- und
Ubermittlungspflichten

VIIL.3.1 Adressaten der Veroffentlichungs- und Ubermittlungspflichten

Zur Veréffentlichung und Ubermittlung an das Unternehmensregister ist jeder Inlandsemittent
von Aktien i.S.d. § 2 Abs. 7 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 keine Inlandsemittenten).

e Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, die das jahrliche Dokument nach § 10 WpPG bei
der BaFin zu hinterlegen haben.

e Emittenten mit Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertragsstaat des EWR,
deren Aktien nur im Inland zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.

Zu dem Begriff des ,Inlandsemittenten® siehe die ausflihrliche Darstellung unter IV.2.1.1.
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VIIL.3.2 Verosffentlichungspflicht des Emittenten und Ubermittlung ans
Unternehmensregister (§ 26 WpHG)

VIII.3.2.1. Veroffentlichung

Ein nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG Veroéffentlichungspflichtiger hat Stimmrechtsmitteilungen
nach §§ 21, 25 WpHG durch Zuleitung der Mitteilungen an Medien zur europaweiten Verbrei-
tung zu veroéffentlichen. Ein Verdffentlichungserfolg muss durch den Emittenten nicht sicherge-
stellt werden.

Der Veroéffentlichungspflichtige kann einen Dritten mit der Veranlassung der Verdoffentlichung
beauftragen (Service Provider). Auch bei Inanspruchnahme eines Service Providers bleibt der
Veroffentlichungspflichtige fiir die Erfillung seiner Verdffentlichungspflicht verantwortlich,

§ 3a Abs. 4 WpAIV.

Hinsichtlich 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 § 21 oder § 25 WpHG. Hier erfasst
die Veroffentlichungspflicht jedoch die Mitteilungen, die nach den Vorschriften des entspre-
chenden Herkunftstaates 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 ver-
offentlichen. Bei Emittenten, die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedsstaat oder Vertrags-
staat des EWR haben und deren Aktien ausschlieBlich im Inland zum Handel an einem organi-
sierten Markt zugelassen sind, gilt dies nur flir die 5 %- und 10 %-Schwellen.

Im Gegensatz zur friiheren Rechtslage bestehen seit Januar 2007 keine Ausnahmetatbestande
fur die Veroffentlichungspflicht mehr.

Sonderfall: Emittenten im Insolvenzverfahren

GemalB § 11 WpHG besteht eine Verpflichtung des Insolvenzverwalters, den Emittenten u.a.
bei der Erflillung seiner Pflichten nach § 26 WpHG zu unterstiitzen, insbesondere indem er aus
der Insolvenzmasse die hierflir erforderlichen Mittel bereitstellt. In der Praxis zahlt hierzu auch
die Weiterleitung der an den Inlandsemittenten gerichteten Stimmrechtsmitteilungen an den
Vorstand, sofern der Insolvenzverwalter die Verdéffentlichung fir den Inlandsemittenten nicht
selbst vornimmt.

VIII.3.2.1.1 Frist

Die Erflillung der Veréffentlichungspflicht ist vom Emittenten unverziglich, d.h. ohne schuld-
haftes Zégern vorzunehmen. Nach § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 1 WpHG hat die Veroffentli-
chung 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.

Fiar die Berechnung der Verdffentlichungsfristen gelten als Handelstage alle Kalendertage, die

nicht Sonnabende, Sonntage oder zumindest in einem Bundesland landeseinheitliche gesetzlich
anerkannte Feiertage sind (§ 30 Abs. 1 WpHG).
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Zur Berechnung der Frist ist auf der Internetseite der BaFin ein Kalender der Handelstage ge-
maB § 30 WpHG eingestellt.>®

VIII.3.2.1.2 Inhalt der Veroéffentlichung (§ 19 WpAIV)

Die Veroffentlichung muss gemaB § 19 WpAIV grundsatzlich alle Angaben der Mitteilung ent-
halten. Allerdings ist in der Veréffentlichung 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 vollstdndige Adresse darf in der Veréffentlichung nicht angegeben werden. Dies
dient dem berechtigten Schutzinteresse des Meldepflichtigen vor kriminellen Handlun-
gen.

Hiervon abgesehen sind der Mitteilungstext bzw. die Angaben aus dem verwendeten Formmit-
teilungsblatt vom Inlandsemittenten zu Ubernehmen. Abweichungen hiervon (z.B. wenn die
Mitteilung offensichtlich fehlerhaft ist) sollten nur nach Riicksprache mit der BaFin erfolgen, da
das Risiko besteht, dass die Mitteilung inhaltlich verandert oder verfalscht wird und sie durch
eine Korrektur-Veroffentlichung richtig gestellt werden muss. Hiervon unabhangig ist die Verof-
fentlichung von mehreren Mitteilungen in einer Veroéffentlichung grundsatzlich méglich und im
Einzelfall sogar wiinschenswert, z.B. bei Mitteilungen von mehreren Gesellschaften eines Kon-
zerns. Voraussetzung ist jedoch, dass die Mitteilungen zumindest in einem sachlichen Zusam-
menhang stehen.

Weitere Beispiele:

Einem Inlandsemittenten ist bekannt, dass ein bisheriger Aktionadr seine Beteiligung an
einen neuen Aktionér iibertragen hat. Wird auf Grund dieser Ubertragung bei beiden
eine Mitteilungspflicht ausgeldst (identisches Datum der Schwellenberiihrung), kann der
Inlandsemittent beide Mitteilungen zusammen veroéffentlichen.

Mehrere Mitteilungen werden auf Grund einer KapitalmaBnahme beim Inlandsemitten-
ten abgegeben.

Einige Service Provider bieten die Mdglichkeit an, dass der Inlandsemittent Gber vorformulierte
Eingabemasken den Verdffentlichungstext ,,.zusammenstellt”. Insbesondere bei komplizierten
Mitteilungen (z.B. mehrere verschiedene Zurechnungstatbestédnde) oder bei der Veroéffentli-
chung mehrerer Mitteilungen muss der Veréffentlichungstext noch anschlieBend an den korrek-
ten Mitteilungstext angepasst werden. Alternativ besteht in diesen Féllen die Mdglichkeit, den
Veroéffentlichungstext freihdndig, also ohne Verwendung der vorformulierten Eingabemasken,
einzugeben.

Grundsatzlich unzulassig sind erlauternde Hinweise oder erganzende Informationen im Verof-
fentlichungstext durch den Inlandsemittenten. Dem Inlandsemittenten ist es jedoch unbenom-
men - etwa auf seiner Homepage oder durch eine Pressemitteilung — solche Hinweise oder

50 www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotiere Unternehmen » Bedeutende Stimmrechtsanteile » Kalender der Handelstage.
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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

e Name und Anschrift des veroéffentlichungspflichtigen Emittenten,
e Tag und Uhrzeit der Ubersendung und

e Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten,

als Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veroéffentlichung zusammenfasst (§ 3a Abs. 2
Nr. 3 WpAIV), auch eine der nachfolgenden Uberschriften zu verwenden:

e Veroffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG"

o Veroffentlichung gem. § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (eigene Aktien)".

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 ,Veroffentlichung einer Erkldrung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG (Eigene
Aktien)" oder umgekehrt die Veroéffentlichung einer Erklarung nach § 26 Abs. 1 Satz 2 WpHG
unter ,Veroffentlichung einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)" veroffentlicht.

Ebenso fehlerhaft ist die Verdffentlichung einer Mitteilung, die nach auslandischem Recht er-
folgt (VIII.3.2.1), unter ,Verotffentlichung einer Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG (Aktie)", da
die Mitteilung eben keine Mitteilung nach § 21 Abs. 1 WpHG ist.

Bei der Verotffentlichung mehrerer Mitteilungen fihrt die Verwendung der Eingabemaske , Mit-
teilungspfichtiger™ 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 Veroéffentlichung (§ 20 i.V.m. § 3a WpAIV)

VIII.3.2.1.3.1 Wahl der Medien

Ziel der Verodffentlichung ist eine aktive europaweite Verbreitung der Mitteilung, § 3a Abs. 1
WpAIV. Nach dem Willen des Gesetzgebers hat der Emittent hierbei ein Blindel unterschiedli-
cher Medienarten zu nutzen.

Gemal § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpAIV sind bei der Veréffentlichung auch solche Medien zu be-
ricksichtigen, die die Veroffentlichung so rasch und zeitgleich wie mdéglich 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 Umstanden des
Einzelfalls. Umstande, die der Emittent bei der Auswahl von Art und Anzahl der Medien zu be-
ricksichtigen hat, sind insbesondere Zahl und Ort seiner Bérsenzulassungen im europaischen
In- und Ausland sowie seine Aktionarsstruktur.
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Zu den vom Emittenten zu bertcksichtigen Medienarten zdhlen nach der Gesetzesbegrindung:
e elektronisch betriebene Informationsverbreitungssysteme,
e Nachrichtenagenturen,
e News Provider,
e Printmedien und
e Internetseiten fur den Finanzmarkt.

Die BaFin sieht dabei die Einhaltung eines Minimumstandards als erforderlich an. Ein angemes-
senes Medienblndel muss danach mindestens enthalten:

e alle fUnf in der Gesetzesbegrindung genannten Medienarten,

e pro Medienart ein Medium.
Davon muss mindestens ein Medium eine aktive europaweite Verbreitung ermdglichen 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 Mini-
mumstandard 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. EWR-Vertragsstaat die Information auch an solche Nachrichtenagenturen,

News Provider, Printmedien und Internetseiten fiir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Infor-
mation in dem Land der weiteren Borsenzulassung verbreiten kénnen.

VIII.3.2.1.3.2 Anforderungen an die Ubermittlung der Veroéffentlichung an das Medienbiindel

Der Emittent hat bei der Zuleitung der zur Veroéffentlichung bestimmten Mitteilungen an die
verschiedenen Medien technische und inhaltliche Anforderungen zu berilcksichtigen.

In technischer Hinsicht hat er gemaB § 3a Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpAIV zu gewahrleisten:

e sichere Identifizierbarkeit des Absenders,

e hinreichenden Schutz gegen unbefugte Zugriffe oder Verdnderungen der Daten,

e Vertraulichkeit und Sicherheit der Ubersendung und

e Mboglichkeit, Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unverziiglich zu beheben.
Die BaFin sieht dabei eine Ubermittlung per Telefax an die Medien als grundsétzlich geeignet

an, die oben genannten Kriterien zu erfilllen. Die bloBe Versendung per E-Mail (unverschlisselt
bzw. Uber eine ungesicherte Verbindung) genligt demgegenulber nicht. Hierflir waren weitere
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geeignete MaBnahmen zur sicheren Identifizierung des Absenders, zur sicheren Verbindung
bzw. Ubertragung erforderlich.

VIII.3.2.1.3.3 Inhaltliche Anforderungen

Zwecks Einordnung der Mitteilung hat der Emittent folgende Angaben (inhaltliche Anforderun-
gen) bei der Ubersendung anzugeben:

e Name und Anschrift des veréffentlichungspflichtigen Emittenten.

e Die Formulierung: ,Veroffentlichung einer Mitteilung gem. § 26 Abs. 1 WpHG" im Be-
treff.

e Tag und Uhrzeit der Ubersendung.
e Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information europaweit zu verbreiten.

VIII.3.2.1.3.4 Service Provider

Gemal § 3a Abs. 4 WpAIV kann sich der Emittent der Hilfe eines Dritten, z.B. eines Service
Providers, bedienen. Hier hat er allerdings zu berlicksichtigen, dass er flr die Erflllung seiner
Veroffentlichungspflicht verantwortlich bleibt.

VIII.3.2.1.3.5 Vorhalten der Information

SchlieBlich muss der Emittent gemaB § 3a Abs. 3 WpAIV in der Lage sein, folgende Informatio-
nen sechs Jahre lang auf Anforderung der BaFin zur Verfiigung zu stellen:

e Person, die die Mitteilung an die Medien gesandt hat.

Die fur die Ubersendung an die Medien verwandten SicherheitsmaBnahmen.

Tag und Uhrzeit der Ubersendung an die Medien.

Das Mittel der Ubersendung an die Medien.

Gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzdégerung der Veroffentlichung.
VIII.3.2.1.4 Sprache der Veroffentlichung
Die Sprache der Veroéffentlichung richtet sich nach § 3b i.V.m. § 20 WpAIV.
Sprache der Veroffentlichung:
e Herkunftstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung nur im Inland: deutsch.
e Herkunftstaat Bundesrepublik Deutschland und Zulassung auch in EU/EWR: deutsch
oder englisch und (nach Wahl des Emittenten) in einer vom anderen EU/EWR-Staat ak-

zeptierten Sprache oder englisch (§ 3b Abs. 2 WpAILV), d.h. die Veroéffentlichung kann
zweisprachig oder nur in Englisch vorgenommen werden.
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e Sijtz in EU/EWR und Zulassung nur im Inland (§ 2 Abs. 7 Nr. 2 WpHG): deutsch oder
englisch (§ 3b Abs. 3 Satz 1 WpAIV).

e Sitz im Inland und Zulassung nur in mehreren EU-/EWR-Mitgliedsstaat: nach Wahl des
Emittenten in einer vom anderen EU-/EWR-Staat akzeptierten Sprache oder englisch;
zusatzlich ist deutsch maoglich (§ 3b Abs. 3 Satz 2 WpAIV).

e Sijtz im Ausland: englisch oder freiwillig deutsch (§ 3b Abs. 1 WpAIV).

Abweichend von der allgemeinen Sprachregelung in § 3b WpAIV kann der Inlandsemittent eine
Mitteilung, die in englischer Sprache erfolgt ist, auch ausschlieBlich in englischer Sprache ver-
offentlichen (§ 20 WpALV).

VIII.3.2.1.5 Korrektur-Veroéffentlichungen

Korrektur-Veroéffentlichungen 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 veroffentlicht wurde.

Korrektur-Verdffentlichungen sind erforderlich bei Abweichungen von melderelevanten Anga-
ben (z.B. Datum der Schwellenberiihrung, prozentualer und absoluter Anteil an Stimmrechten,
Namen der meldepflichtigen Person, Benennung des Zurechnungstatbestandes). Vor dem Hin-
tergrund des Anfechtungsrisikos von Hauptversammlungsbeschllissen auf Grundlage des § 28
WpHG erfolgen solche Korrekturen auch im Interesse der Meldepflichtigen sowie des Inlandse-
mittenten.

Korrektur-Veréffentlichungen sind bereits in der Uberschrift als solche zu kennzeichnen (,Kor-
rektur einer Verdffentlichung gem. § 26 Abs. 1%). In der Uberschrift oder aus dem Veréffentli-
chungstext muss sich des Weiteren das Datum der Veroffentlichung, die korrigiert wird, erge-
ben, da die fehlerhafte Veroffentlichung nicht aus dem Unternehmensregister geldscht wird.

Die Korrektur-Veroffentlichung muss den vollstéandigen und korrekten Veroéffentlichungstext
enthalten; die Verdffentlichung lediglich der Angabe, die korrigiert wird, reicht nicht aus. Ande-
rerseits muss im Veroéffentlichungstext nicht hervorgehoben werden, welche konkrete Angabe
korrigiert wird.

VIII.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, son-
dern auch solche, die Gber eine im eigenen Namen, aber fir 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 Veroéffentlichungspflicht 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 abhdngiges 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 dies-
bezlglich eine Veroéffentlichungspflicht fir den Inlandsemittenten nicht besteht. Eine freiwillige
Einbeziehung dieser Aktien und anschlieBende Verdéffentlichung ist aber wiinschenswert. Es

Stand 28. April 2009



176

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 Ver-
offentlichung 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 Veréffentlichung offen gelegt werden.

Beispiel:

,Hiermit teilen wir mit, dass wir am TT.MM.JJJJ die Schwelle von 3 % an eigenen Aktien
lberschritten haben und zu diesem Tag 4,50 % an eigenen Aktien halten. Hiervon wer-
den 0,51 % der Aktien (ber unsere Tochtergesellschaft xy gehalten."

VII1.3.2.2 Ubermittlung der Mitteilungen an das Unternehmensregister

GemaB § 26 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 WpHG hat der Emittent die veroffentlichungspflichtigen
Informationen auch unverzlglich an das Unternehmensregister zur Speicherung zu tUbermit-
teln. Die Ubermittlung zur Speicherung darf jedoch nicht vor der Verdffentlichung erfolgen.

Die Verpflichtung zur Ubersendung der Information an das Unternehmensregister als zentrales
Speichermedium i.S.d. 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 Anle-
ger bestimmt das WpHG jedoch, wann die Ubermittlung an das Unternehmensregister zu erfol-
gen hat.

Das Unternehmensregister wird von der Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH im Auftrag
des Bundesministeriums der Justiz (BMJ) gefihrt (www.unternehmensregister.de).

VIII.3.2.3 Nachweispflicht des Emittenten fiir die Veroéffentlichung gegeniiber der
BaFin (8§ 26 Abs. 2 WpHG)

Neben der Publikation ist auch eine Mitteilung Uber die erfolgte Verdéffentlichung an die BaFin
vorgeschrieben. Der Inlandsemittent hat spatestens im unmittelbaren Anschluss an die Ver-
offentlichung (,,gleichzeitig") diese der BaFin mitzuteilen. Die Mitteilung muss den Verdffentli-
chungstext, die Medien, an die der Verdffentlichungstext 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 bezliglich der Verotffentlichung kann ab-
weichend von der Mitteilung des Meldepflichtigen (nur per Post oder per Fax) auch per E-Mail
(WA12@bafin.de) erfolgen.

VIIL.3.3 Pflicht zur Veroffentlichung 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 (Kapitalerh6hungen, Einzug eigener
Aktien, Vorzugsaktien, bei denen das Stimmrecht wieder auflebt etc.) gekommen ist, zu verof-
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fentlichen. Die Art und Weise der Verdéffentlichung sowie die Sprache richtet sich nach den all-
gemeinen Regeln (IV.6; VIII.3.2.1.3). Neben der Veréffentlichung ist die Information ebenfalls
an das Unternehmensregister zur Speicherung zu Gbermitteln und der BaFin muss die Vero6f-
fentlichung mitgeteilt werden (IV.6.4; VIII.3.2.3).

Bei einer Veroffentlichungspflicht nach § 26a WpHG ist auch immer an eine mégliche Veroffent-
lichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG (,,Ausgabe von Aktien": Verdéffentlichung grund-
satzlich unverztliglich nach der Ausgabe im elektronischen Bundesanzeiger) WpHG zu denken
(IX.3).

VIII.3.3.1 Inhalt

Die Veroffentlichung nach § 26a WpHG hat folgende Angaben zu enthalten

e Hohe der Gesamtzahl der Stimmrechte und
e Angabe ,zum Ende des Monats xy".

Bei der Gesamtzahl der Stimmrechte sind die vom Inlandsemittenten gehaltenen Aktien (,eige-
ne Aktien“) nicht abzuziehen. Dies ergibt sich schon daraus, dass andernfalls jede Anderung im
Bestand eigener Aktien eine Verdffentlichungspflicht nach § 26a WpHG nach sich ziehen wiirde.
Damit ware jedoch die eigenstandige Veroffentlichungspflicht fir eigene Aktien (§ 26 Abs. 1
Satz 2 WpHG) Uberflussig.

Freiwillig kann das Wirksamwerden der Veranderung angegeben werden (im Falle von mehre-
ren Anderungen im Laufe eines Monats, siehe nachfolgenden Punkt ,Bedingte Kapitalerhéhun-
gen"). Zeitpunkt der Veroffentlichung und Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Veranderung
sind jedoch strikt auseinander zu halten: Die Veroffentlichung hat immer am Ende des Monats,
in dem es zu einer Anderungen 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
2008 insgesamt xy betrdgt. Die Verdnderung der Gesamtzahl ist seit dem TT.MM.JJJjJ

(z.B. Datum der Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerh6hung nach § 189 AktG)

wirksam."

VIII.3.3.2 Zeitpunkt der Veroffentlichung

Ende des Kalendermonats

Als Ende des Kalendermonats ist grundsatzlich der letzte Kalendertag des Monats anzusehen.
Eine Verdffentlichung erst am 1. oder 2. des folgenden Monats ist daher nicht rechtzeitig. Er-
folgt die Verdffentlichung zu frih, 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 Verdffentlichung am vorherigen letzten

Handelstag i.S.d. § 30 WpHG flr die Erflllung der Veroffentlichungspflicht genligen.
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Bedingte Kapitalerhéhungen (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. Fiir 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 Veranderung der Gesamtzahl der Stimmrechte
an mehreren Tagen im Monat stattfindet und der Inlandsemittent das Wirksamwerden der Ver-
anderungen angeben mdchte (freiwillige Angabe, VIII.3.3.1), hat er alle Tage, an denen sich
die Gesamtzahl gedndert 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 veroffentlicht oder nicht, hat
er die Daten vorzuhalten, damit ggf. Aktiondre, die wegen der Ausgabe neuer Aktien einen
oder mehrere Schwellenwerte beriihren, den genauen Tag der Schwellenberlihrung bestimmen
kdénnen. 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.

Beispiel:

Inlandsemittent A plant einen Bérsengang. Hierflir flihrt er eine Kapitalerh6hung gegen
Einlagen durch. Die Eintragung der Durchflihrung 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 Veroéffentlichungspflicht nach § 26a WpHG zum Ende
des Monats der erstmaligen Zulassung besteht daher nicht.

VIIL.3.4 Befreiungen von den Pflichten nach § 26 Abs. 1 und
§ 26a WpHG fiir Drittstaatenemittenten (§ 29a Abs. 1 und 2 WpHG)

§ 29a WpHG sieht Ausnahmen von den Veroéffentlichungspflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und
§ 26a WpHG fir Emittenten aus Drittstaaten vor.

§ 29a Absatz 1 WpHG gestattet es der Bundesanstalt, Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat,
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fur die Deutschland nach § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1b, Nr. 2 oder Nr. 3c der Herkunftstaat 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 Doppelbe-
lastung dieser Emittenten durch zwei gleichwertige Regelwerke wird so vermieden. Der Begriff
des Drittstaates ist in § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1b WpHG definiert.

Die Anforderungen an die Gleichwertigkeit von Drittstaatenregeln werden in der TranspRLDV
konkretisiert.

§ 5 TranspRLDV regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates zu den Anforderungen
an die Fristen fir 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 liber Veranderungen des Stimmrechtsanteils zu informieren ist und innerhalb

der er diese Veranderungen zu verdffentlichen hat, nicht mehr als sieben Handelstage betragt.

§ 6 TranspRLDV regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der Anfor-
derungen an die Veroéffentlichungspflichten des Emittenten in Bezug auf eigene Aktien. Diese
Anforderungen sind von der Héhe des zulassigen Anteils eigener Aktien abhdngig. Darf ein
Emittent hochstens 5 % seiner eigenen mit Stimmrechten 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 Héchst-
schwelle 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 flir die Zwecke der Gleichwertig-
keit nicht erforderlich.

§ 7 TranspRLDV regelt die Gleichwertigkeit der Regeln eines Drittstaates hinsichtlich der An-
forderungen an die Veroffentlichungspflichten 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 veréffentlichen hat.

Nach § 29a Abs. 2 WpHG miissen die Emittenten, die aufgrund einer Befreiung der Bundes-
anstalt nach § 29a Abs. 1 WpHG die Pflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG und § 26a WpHG nicht
erfiillen miissen, gleichwohl fiir eine Unterrichtung der Offentlichkeit in der Européischen Uni-
on und im Europdischen Wirtschaftsraum Uber die dort genannten Sachverhalte sorgen. Dazu
mussen sie diejenigen Informationen, die sie gemaB den auslandischen — § 26 Abs. 1 WpHG
und § 26a WpHG entsprechenden - Regelungen in dem betreffenden Drittstaat der Offentlich-
keit zur Verfliigung zu stellen haben, auch auf dem in § 26 Abs. 1 WpHG geregelten Weg in der
Europaischen Union und im Europdischen 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.
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VIIL.3.5 Veroffentlichungspflicht nach § 27a Abs. 2 WpHG

Ein Emittent, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat 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 verdéffentlichen.

VIIL.3.6 Rechtsfolgen von Verstof3en gegen die Veroffentlichungsspflicht

Verletzungen der Verpflichtungen nach §§ 26, 26a und 29a WpHG sind nach § 39 WpHG buB3-
geldbewehrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich flir einzelne VerstéBe auf bis zu 200.000 €.

VIII.4 Bestandsmitteilungspflichten nach
§ 41 Abs. 4a WpHG

VIII.4.1 Voraussetzungen

Nach § 41 Abs. 4a WpHG besteht in bestimmten Fallen eine Bestandsmitteilungspflicht zum
20. Januar 2007 fir Halter von Stimmrechtsanteilen. Es handelt sich dabei nicht um eine gene-
relle Bestandsmitteilungspflicht flir alle gehaltenen Beteiligungen. Des Weiteren ist die jeweili-
ge 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

e eine durch die Transparenzrichtlinie neu eingeflihrte Schwelle (dies sind die Schwellen
von 15 %, 20 % und 30 %) aufgrund Erwerbs, VerdauBerung oder auf sonstige Weise
berlihrt wird,

e sich aufgrund der Anderung der materiellen Rechtslage, etwa durch Anderung des Zu-
rechnungstatbestandes § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Stimmrechtsanteil andert
und dies die Berihrung einer Schwelle auslést, oder

e Finanzinstrumente in schwellenrelevanter Hoéhe gehalten werden.

Eine Bestandsmitteilungspflicht besteht jedoch in den drei oben genannten Fallen nicht, wenn

der Meldepflichtige bereits vor dem 20. Januar 2007 eine Mitteilung mit gleichwertigen Infor-
mationen an den Emittenten gerichtet hat.
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Wird lediglich die 3 %-Schwelle beriihrt, muss keine Bestandsmitteilung abgegeben werden.
Daflr hat sich der deutsche Gesetzgeber entschieden, um die Belastung aller Beteiligten auf
das notwendige MalB3 zu beschranken. Erfahrungsgemal bauen Unternehmen gerade im Be-
reich der unteren Schwellen ihre Beteiligungen haufig auf oder ab. Nach den neuen Regeln 16-
sen sie haufiger Stimmrechtsmitteilungspflichten aus: Anteile um die 3 %- oder 5 %-Schwelle
werden darlber transparent gemacht.

Besteht eine Bestandsmitteilungspflicht, so hatte die Mitteilung spatestens bis zum 20. Marz
2007 zu erfolgen.

Ein Inlandsemittent musste eine entsprechende Mitteilung bis spatestens 20. April 2007 verof-
fentlichen und die Information unverziglich, jedoch nicht vor der Veréffentlichung dem Unter-
nehmensregister Ubermitteln (§ 41 Abs. 4a Satz 7 und 8 WpHG). Die Veroffentlichung richtete
sich nach § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG (VIII.3).

Sofern nach dem 20. April 2007 eine Bestandsmitteilung gegeniber dem Inlandsemittenten
abgegeben wird, besteht flir den Inlandsemittenten keine Veroffentlichungspflicht. Die Bundes-

anstalt begriBt in diesen Fallen jedoch, wenn der Inlandsemittent eine freiwillige Veroffentli-
chung vornimmt.

VIIL.4.2 Rechtsfolgen von Verstof3en gegen die Bestandsmitteilungspflicht

Verletzungen der Verpflichtungen nach § 41 Abs. 4a WpHG sind nach § 41 Abs. 5 WpHG buB-
geldbewahrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fir einzelne VerstdBe auf bis zu 200.000 €.
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IX Notwendige Informationen fiir die
Wahrnehmung von Rechten aus
Wertpapieren (§§ 30a —30e WpHG)

IX.1  Einleitung

Abschnitt 5a. des WpHG regelt seit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie durch das TUG
zum 20. Januar 2007 verschiedene Veroffentlichungspflichten von Emittenten zugelassener
Wertpapiere. Durch diese Veroffentlichungen soll gewahrleistet werden, dass der Anleger bzw.
der Kapitalmarkt Gber alle notwendigen Informationen verfiigt, um seine Rechte aus den Wert-
papieren wahrnehmen zu kénnen. Um diese Wahrnehmbarkeit auch praktisch zu ermdglichen,
verpflichtet der Abschnitt die Emittenten auch dazu, dass sie bestimmte Voraussetzungen vor
Ort schaffen bzw. einhalten missen.

Die sich aus den §§ 30a - g WpHG flr Emittenten ergebenden Informationspflichten waren vor
dem 20. Januar 2007 zum Teil in der BérsZulV bzw. dem Bodrsengesetz geregelt und wurden
dementsprechend bisher von den Bérsenzulassungsstellen Gberwacht. Bis zur Aufnahme der
Pflichten in das Wertpapierhandelsgesetz handelte es sich bei diesen Pflichten um einen Teil
der so genannten ,Bérsenzulassungsfolgepflichten®. Der Gbrige Teil der Bérsenzulassungsfolge-
pflichten, also weitestgehend die Finanzberichterstattungspflichten, sind ebenfalls in das Wert-
papierhandelsgesetz Gibernommen worden und finden sich in Abschnitt 11 Unterabschnitt 2 des
Gesetzes wieder (XIV).

Mit der Umsetzung der Transparenzrichtlinie sind die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 BérsZulVO so-
wie teilweise § 39 BorsG in den §§ 30a - g WpHG aufgegangen und wurden durch weitere,
sich aus der Transparenzrichtlinie ergebende Informationspflichten, ergéanzt und an die sich aus
der Richtlinie ergebenden Pflichten angepasst. Die §§ 63, 64, 66, 67 und 70 BérsZulVO wur-
den als Folgednderung aufgehoben. Die Transparenzrichtlinie weist in Art. 24 die Uberwachung
der Einhaltung der Pflichten den jeweiligen zentralen Aufsichtsbehdrden, also beziiglich der

ins Wertpapierhandelsgesetz ibernommenen Pflichten der Bundesanstalt flr Finanzdienstlei-
stungsaufsicht, zu.

Die Pflichten knlipften ehemals an die Bérsenzulassung, insbesondere an den Ort der Bor-
senzulassung an. Diese territoriale Verbindung von Emittent und Verpflichtung wurde durch
die Eingliederung der Pflichten in das Wertpapierhandelsgesetz aufgeldst. Die Pflichten der

8§ 30a - g WpHG knupfen nunmehr an die Emittentenbegriffe des Wertpapierhandelsgesetzes
(§ 2 Abs. 6 und 7 WpHG) an. Die §§ 30a - ¢ WpHG statuieren Vero6ffentlichungs- und Mittei-
lungspflichten fir Emittenten, flir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist
(IV.2.1.1.2), wahrend sich § 30e WpHG an Inlandsemittenten (IV.2.1.1.1) richtet.
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Von den Pflichten der §§ 30a - g WpHG sind grundsatzlich alle an einem organisierten Markt
zugelassenen Wertpapiere erfasst. Beschrankungen ergeben sich teilweise aus einzelnen Nor-
men, etwa aus § 30b Abs. 1 WpHG, der lediglich in Bezug auf zugelassene Aktien gelten soll.

§ 30a WpHG fasst die Pflichten zusammen, die den Emittenten, flr die die Bundesrepublik
Deutschland Herkunftstaat ist, gegentber allen Inhabern der von ihnen ausgegebenen und
an einem organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder des
EWR zugelassenen Wertpapieren obliegen.

§ 30b WpHG statuiert Veroéffentlichungspflichten von Emittenten i.S.d. § 2 Abs. 6 WpHG im
elektronischen Bundesanzeiger zur Information der konkreten Anleger, wobei nach § 30b

Abs. 1 WpHG Informationen lber zugelassene Aktien zu verodffentlichen sind, wahrend Absatz
2 nahezu parallele Informationsverdéffentlichungen gegeniiber den Inhabern bestimmter zu-
gelassener Schuldtitel (§ 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG) vorsieht. So muss der Emittent, fir den die
Bundesrepublik Deutschland Herkunftstaat ist, beispielsweise die Einberufung der Hauptver-
sammlung bzw. Informationen zu Ort und Zeit der Glaubigerversammlung im elektronischen
Bundesanzeiger veroffentlichen. Daneben enthalt § 30b WpHG in Absatz 3 Regelungen bezlg-
lich der Ubermittlung von Informationen im Wege der Datenferniibertragung.

§ 30c WpHG regelt die Mitteilungspflichten gegentiber der Bundesanstalt bei beabsichtigten
Anderungen der Rechtsgrundlage des Emittenten. Zur Information des Kapitalmarktes Giber
verschiedene Veranderungen beim Inlandsemittenten normiert § 30e WpHG Verdffentlichungs-
pflichten bei Anderungen der mit den zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechte sowie
bei der Aufnahme von Anleihen. Daneben enthdlt § 30e WpHG eine Pflicht zur Veroéffentlichung
bezliglich der Informationen, die in einem Drittstaat veréffentlicht werden. Veroffentlichungen
nach § 30e WpHG mtissen der BaFin gegenuber mitgeteilt werden.

§ 30f WpHG normiert schlieBlich die Voraussetzungen einer Befreiung von den Pflichten der

§8 30a, 30b und 30e WpHG flr den Fall des Bestehens gleichwertiger Regelungen im jeweili-
gen Drittstaat. Eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen kann gemaB § 30g WpHG
nicht auf eine Verletzung der Vorschriften des Abschnittes 5a. des WpHG gestlitzt werden.

IX.2  Pilichten der Emittenten gegentiber
Wertpapierinhabern (§ 30a WpHG)

IX.2.1 Allgemeines

Der § 30a WpHG regelt die Pflichten, welche ein Emittent i.S.v. § 2 Abs. 6 WpHG gegeniiber
den Inhabern von Wertpapieren zu erflllen hat. Voraussetzung flr das Bestehen dieser, friiher
zum Teil in § 39 B6rsG enthaltenen, Pflichten ist neben der Eigenschaft als Emittent, fir den
die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, die Zulassung der Wertpapiere an einem
organisierten Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedsstaat der Europaischen Union
oder Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum. Die Regelung

des § 30a WpHG umfasst grundsatzlich alle zugelassenen Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG,
wobei § 30a Abs. 3 WpHG in bestimmten Fallen eine Gleichstellung von Zertifikaten, die Aktien
vertreten, mit zugelassenen Aktien herbeiftihrt.
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1X.2.2 Pflichten von Emittenten gegeniiber Inhabern von zugelassenen
Wertpapieren und Schuldtiteln

IX.2.2.1 § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG

Der Emittent muss nach § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine Uber die Informationspflichten hinaus-
gehende Gleichstellung zwischen den Wertpapierinhabern, bei denen die librigen Vorausset-
zungen des § 30a Abs. 1 Nr. 1 WpHG vorliegen, sicherstellen. Beziiglich der Inhaber von Aktien
ergibt sich das Gleichbehandlungsgebot auch aus § 53a AktG, so dass die Pflicht des Wertpa-
pierhandelsgesetzes eher flir die Inhaber sonstiger Wertpapiere zum Tragen kommt.

IX.2.2.2 § 30a Abs. 1 Nr. 2 WpHG

Hiernach sind den Wertpapierinhabern im Inland all die Einrichtungen und Informationen zur
Verfligung zu stellen, welche diese zur Auslibung ihrer Rechte bendtigen. § 30a Abs. 1 Nr. 2
WpHG ist lediglich ein Auffangtatbestand, da es flir die Schaffung der wesentlichen Voraus-
setzungen und die Veroéffentlichungen der grundlegenden Informationen besonders normierte
Pflichten gibt (vgl. hierzu spater § 30a Abs. 1 Nr. 4 WpHG bzw. § 30b Abs. 1 und 2 WpHG).

I1X.2.2.3 § 30a Abs. 1 Nr. 3 WpHG

Die Regelung statuiert eine Pflicht des Emittenten zur Sicherstellung, dass die Daten der Inha-
ber von Wertpapieren vor der Kenntnisnahme durch Unbefugte geschitzt sind.

I1X.2.2.4 § 30a Abs. 1 Nr. 4 WpHG

Der Emittent muss wahrend der gesamten Zulassungsdauer der Wertpapiere ein Finanzinstitut
als Zahlstelle im Inland (also dem Herkunftstaat) bestimmen, bei der alle erforderlichen MaB-
nahmen, 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 Mdglichkeit wurde mit
der Aufhebung des § 39 Abs. 1 Nr. 2 B6rsG a.F. beseitigt.

IX.2.2.5 § 30a Abs. 1 Nr. 5 WpHG

Bei zugelassenen Aktien ist jedem Stimmberechtigten auf dessen Verlangen, zusammen mit
der Einladung zur Hauptversammlung bzw. nach deren Einberaumung, ein Formular fir die
Vollmachterteilung zur Hauptversammlung in Textform zu Ubermitteln. Dieses kann dem Aktio-
nar sowohl in Papierform als auch elektronisch zur Verfligung gestellt werden.

IX.2.2.6 § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG

Sofern zugelassene Schuldtitel emittiert wurden, ergibt sich aus § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG eine
Parallelregelung zu § 30b Abs. 1 Nr. 5 WpHG, so ist jedem Stimmberechtigten auf Verlangen
zugleich mit der Einladung zur Glaubigerversammlung bzw. nach deren Einberaumung recht-
zeitig ein Formular fir die Vollmachterteilung zur Glaubigerversammlung in Textform zu Uber-
mitteln.
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Die Regelung der Nr. 6 erfasst nur Schuldtitel i.S.v. § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG (z.B. Ge-
nussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuldverschreibungen sowie sonstige Wert-
papiere nach § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3b WpHG), sofern diese nicht zugleich unter § 2 Abs. 1

Nr. 2 WpHG fallen oder ein zumindest bedingtes Recht auf den Erwerb von Aktien oder ver-
gleichbaren Anteilen an Gesellschaften begriinden.

1X.2.3 § 30a Abs. 2 WpHG

Emittenten zugelassener Schuldtitel i.S.v. § 30a Abs. 1 Nr. 6 WpHG kdnnen 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 Auslibung der Rechte erforderlichen Einrichtungen und Informationen flr die Schuldtitelin-
haber vorhanden sind und zur Versammlung ausschlieBlich Inhaber von Schuldtiteln mit einer
Mindeststiickelung von 50.000 € oder einem dem entsprechenden Gegenwert am Ausgabetag
in einer anderen Wahrung eingeladen werden.

IX.3  Veroffentlichung von Mitteilungen und Uber-
mittlung im Wege der Datenferniibertragung
(§ 30b WpHG)

1X.3.1 Allgemeines

§ 30b Abs. 1 WpHG, der in weiten Teilen § 63 BorsZulVO (a.F.) entspricht, regelt fir Emitten-
ten zugelassener Aktien eine Reihe von Veroffentlichungspflichten hinsichtlich der Hauptver-
sammlung sowie in Bezug auf Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung
oder Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrechten. Nach § 30b
Abs. 2 WpHG bestehen fliir Emittenten zugelassener Schuldtitel weitgehend gleichartige Pflich-
ten bezlglich der Glaubigerversammlung und der Mitteilungen Uber die Ausiibung von Um-
tausch-, Zeichnungs- und Kindigungsrechten sowie Uber Zinszahlungen, Riickzahlungen, Aus-
losungen und die bisher gekiindigten oder ausgelosten, aber noch nicht eingeldsten Stiicke.

SchlieBlich regelt § 30b Abs. 3 WpHG die Voraussetzungen einer elektronischen Ubermittlung

von Informationen an Wertpapierinhaber, wobei eine solche Ubermittlung die Veréffentlichung
nach Absatz 1 oder Absatz 2 nicht zu ersetzen vermag.
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Verpflichteter Emittent i.S.d. § 30b WpHG ist erneut der Emittent, fiir den die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftstaat ist (IV.2.1.1.2).

Sprache der Veroéffentlichung

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 Herkunftstaatsprinzips auch Anwendung auf Emit-
tenten mit Sitz in einem Drittstaat, falls diese ihr jahrliches Dokument (§ 10 WpPG) in der
Bundesrepublik Deutschland zu hinterlegen haben. Diesbeziglich und bezlglich der Emitten-
ten, die aufgrund der Anwendung des § 30d WpHG den Pflichten des § 30b WpHG unterliegen,
ist eine Veroffentlichung in englischer Sprache zulassig.

IX.3.2 § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

Nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG ist ein Emittent von Aktien verpflichtet, folgende Um-
stande, welche die Hauptversammlung betreffen, im elektronischen Bundesanzeiger zu verof-
fentlichen:

e Die Einberufung der Hauptversammlung einschlieBlich der Tagesordnung.

e Die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung der Haupt-
versammlung.

e Die Rechte der Aktiondre bezliglich der Teilnahme an der Hauptversammlung.

IX.3.2.1 Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte

Die Veroffentlichungspflicht der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Ein-
berufung der Hauptversammlung war in der Vorgangernorm des § 63 Abs. 1 BorsZulVO (a.F.)
nicht geregelt. Die Verpflichtung ist eine Folge der Umsetzung des Art. 17 Abs. 2 der Transpa-
renzrichtlinie.

Die Veroffentlichungspflicht 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 vom Handelsbestand oder dem
Besitz von eigenen Aktien zu bestimmen, d.h. auch die eigenen Aktien sind bei der Anzahl der
Stimmrechte mit zu bericksichtigen. Zuldssig ist die zusatzliche Angabe des Emittenten, wie
viele Aktien er im Eigenbesitz halt.
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Problematisch ist die Bestimmung der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte bei der Aus-
gabe von Bezugsaktien im Rahmen bedingter Kapitalerhdhungen, denn die Ausgabe der Be-
zugsaktien und die hiermit verbundene Erhdhung 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 jedoch nicht bekannt. Fir die Zwek-
ke des § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG kann der Emittent aus Praktikabilitatsgriinden bereits
mit der Anweisung durch sein beauftragtes Institut, die (Bezugs-) Aktien beim Berechtigten
einzubuchen, von der Erhéhung des Grundkapitals ausgehen. Der Emittent hat sich jeweils
am Tag der Ubermittlung des Veréffentlichungstextes an den elektronischen Bundesanzeiger
von seinem beauftragten Institut den aktuellen Stand der Ausgabe mitteilen zu lassen. Eine
sogenannte ,Nachveroffentlichung® (d.h. im Nachgang zur Einberufung eine weitere Verof-
fentlichung) der Gesamtanzahl der Aktien und Stimmrechte zum Stichtag der Einberufung der
Hauptversammlung entspricht nicht den Anforderungen des § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

IX.3.2.2 Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung

Der Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung ist nach dem Aktiengesetz zu bestim-
men. Aus § 121 Abs. 2 Satz 1 AktG ergibt sich, dass die Hauptversammlung durch den Vor-
stand 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 elektronischen Bundesanzei-
ger eingerickt wurde. Bei inldandischen Aktiengesellschaften gentigt nach § 30b Abs. 1 Satz 2
WpHG eine einmalige Veroffentlichung, wenn die inhaltlichen Anforderungen des § 30b Abs. 1
Nr. 1 WpHG erflillt sind, da sich Zeitpunkt und Medium der Veréffentlichung nach WpHG und
AktG entsprechen.

IX.3.2.3 Rechte der Aktiondre beziiglich der Teilnahme

Der Emittent hat die Rechte der Aktionare bezliglich der Teilnahme an der Hauptversammlung
mit der Einberufung zu veroéffentlichen. Erforderlich ist der Hinweis auf die Mdglichkeit der Be-
vollmachtigung (vgl. § 125 Abs 1 Satz 2 AktG) sowie auf erhaltliche Vollmachtsformulare und
die Angabe einer Kontaktadresse der Gesellschaft. Des Weiteren sind der Hinweis auf Stimm-
rechtsvertreter der Gesellschaft und die Hinweise zur Einreichung von Gegenantragen der Ak-
tionare notwendig. Nicht erforderlich ist dagegen die Veroéffentlichung der Rechte, die den Ak-
tionaren wahrend der Hauptversammlung zustehen.

IX.3.3 § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2WpHG

GemaB § 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 Um-
tausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten verdéffentlichen. Durch Art. 17 Abs. 2d
der Transparenzrichtlinie wurde der Pflichtenkatalog des § 63 BorsZulVO (a.F.) um die Begriffe
Vereinbarung" und ,Einziehungsrechte™ in § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG erweitert. Zu veroéffentli-
chen sind nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG nicht nur die Ausiibung, sondern bereits die Vereinba-
rung sowie der Ausschluss der genannten Rechte.
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I1X.3.3.1 Dividendenzahlung

Der Begriff der Dividende umfasst lediglich die ,echte™ Dividende i.S.d. AktG, nicht hingegen
andere Zahlungen, deren Hohe sich hieran orientiert. Dementsprechend stellt bspw. eine Aus-
gleichszahlung bzw. der Beschluss hiertiber nach § 304 AktG keine Dividendenzahlung i.S.d.
§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG dar.

I1X.3.3.2 Unverziigliche Veroffentlichungspflicht bei Ausgabe neuer Aktien

§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG regelt eine unverzigliche Veréffentlichungspflicht in Bezug auf die
Ausgabe neuer Aktien. Die Unverzliglichkeit knipft an die Ausgabe neuer Aktien an.

Bei einer reguldaren Kapitalerhohung gilt die Ausgabe der Aktien mit dem Zeitpunkt der Ein-
tragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung in das Handelsregister gema3 § 189 AktG als
erfolgt. Die unverzlgliche Veroffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG knlpft dem-
nach an § 189 AktG an.

Bei der bedingten Kapitalerh6hung werden die Aktien nach § 199 AktG ausgegeben. Dies
wirde in Optionsaustibungszeitraumen im Zweifel zu einer taglichen Veroffentlichungspflicht
fihren. An einer solchen taglichen Veroéffentlichungspflicht besteht kein Interesse des Gesetz-
gebers (vgl. § 201 AktG und § 26a WpHG). Bei bedingten Kapitalerh6hungen ist als ,,Ausgabe
neuer Aktien" nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG die Eintragung des Beschlusses Uber das bedingte
Kapital (§ 195 AktG) zu veroffentlichen. Denn die Veroéffentlichungspflicht des § 30b Abs. 1

Nr. 2 WpHG war vor dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz in § 63 Abs. 1 BorsZulV
(a.F.) geregelt. § 63 BorsZulV (a.F.) wiederholte flir Aktien bestimmte Veroffentlichungspflich-
ten, die sich bereits aus dem Aktiengesetz ergaben. Die Verdéffentlichungspflicht bezliglich der
Ausgabe neuer Aktien ergab sich seinerzeit ,zusatzlich™ aus § 190 AktG. Dieser wurde als Folge
der nun erfolgten Regelung der Verdéffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger in § 30b
Abs. 1 Nr. 2 WpHG durch das Gesetz Uber elektronische Handelsregister und Genossenschafts-
register sowie das Unternehmensregister (EHUG) abgeschafft. § 196 AktG (Verdffentlichungs-
pflicht der Eintragung des Beschlusses (iber das bedingte Kapital) wurde flir bedingte Kapita-
lerhdhungen dem § 190 AktG nachgebildet. Als Folge des § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG wurde auch
§ 196 AktG durch das EHUG aufgehoben, da der Regelungsgehalt vormals von § 63 BorsZulV
(a.F.) und jetzt von § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG abgedeckt wird.

Fir das genehmigte Kapital finden nach § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG die Regelungen der regu-
laren Kapitalerhdhung Anwendung. Demzufolge gelten beim genehmigten Kapital die Aktien
ebenfalls mit der Eintragung nach § 189 AktG als ausgegeben. Der maBgebliche Zeitpunkt fur
die Veroffentlichung ist demnach erst die ,Ausnutzung" des genehmigten Kapitals und die da-
mit verbundene Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerh6hung.
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Zusammenfassung:

Art der Kapitalerhohung Zeitpunkt der Verof-
fentlichung nach § 30b
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
(,Ausgabe neuer Aktien")

Regulare Kapitalerh6hung Zeitpunkt der Eintragung der
Kapitalerhéhung in das Handels-
register gemaB § 189 AktG

Bedingte Kapitalerh6hung Zeitpunkt der Beschlussein-
tragung in das Handelsregister
nach § 195 AktG

Genehmigtes Kapital Wie regulare Kapitalerhéhung:
Zeitpunkt der Eintragung der
Kapitalerhéhung in das Handels-
register gemaB § 189 AktG

IX.3.3.3 Begriff der Vereinbarung

Der Begriff der ,Vereinbarung" i.S.d. § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist gleichzusetzen mit , jede Re-
gelung". Eine Vereinbarung kann nach dem Wortsinn zwar nur zwischen zwei oder mehreren
Parteien geschlossen werden, dieses Verstandnis steht jedoch nicht im Einklang mit dem Rege-
lungsgegenstand des § 30b WpHG. Denn die Auslibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs-
und Zeichnungsrechten wird in der Regel vom Vorstand oder der Hauptversammlung (keine
Parteien) beschlossen. Die englische Fassung der Transparenzrichtlinie spricht zudem von ,ar-
rangements", was ebenfalls als ,,Regelungen® Ubersetzt werden kann.

Eine Vereinbarung von einem Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- oder Zeichnungsrecht umfasst
auch den Ausschluss eines solchen Rechtes. Dies ergibt sich insbesondere aus Art. 17 Abs. 2d
der Transparenzrichtlinie, der von Vereinbarungen (,arrangements") in Bezug auf die in § 30b
Abs. 1 Nr. 2 WpHG genannten Rechte spricht.

Eine Verdffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 erster Halbsatz WpHG (,Anderung der mit
den zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechte") besteht neben den Veréffentlichungs-
pflichten des § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG nicht. Dieser soll als Auffangnorm eine fortlaufende In-
formation des Publikums (iber Anderungen der in den zugelassenen Wertpapieren verbrieften
Rechte sicherstellen. Die Vorschrift kommt nicht mehr zum Tragen, wenn die Veroéffentlichung
(wie hier) bereits anderweitig vorgeschrieben ist.

IX.3.3.4 Veroffentlichungspflicht beziiglich der Ausiibung von Umtausch-,
Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten

Die Ausgabe von Aktienoptionen bzw. deren Ausiibung (d.h. die Ausgabe von Bezugsaktien)
unterliegt wie oben erlautert keiner laufenden (unverzlglichen) Veréffentlichungspflicht nach
§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG Uber die Ausibung der genannten Rechte durch die Aktionare. Eine
solche laufende Veroéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG ergibt sich auch nicht
aus dem Begriff der ,,Ausiibung" von Bezugsrechten. Erfasst ist vielmehr, wie bereits nach der
vorherigen Regelung des § 63 Abs. 1 B6rsZulVO (a.F.), nur die Mitteilung Gber die Ausiibung
von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten durch den Emittenten. Die In-
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formation Uber diese Rechte selbst ist zu veroéffentlichen, nicht hingegen eine laufende Unter-
richtung Gber den Umfang, in dem von diesen Rechten Gebrauch gemacht worden ist.

§ 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist diesbeziglich richtlinienkonform auszulegen. Nach dem Wortlaut
des Art. 17 Abs. 2d TRL mussen nur Vereinbarungen in Bezug auf Zuteilung (,,Bezugsrechte"),
Zeichnung, Einziehung und Umtausch veroéffentlicht werden. Mit anderen Worten, es muss sich
um Informationen handeln, die aus dem (eigenen) Wirkungskreis des Emittenten herriihren.
Entsprechend ist auch die Formulierung ,Vereinbarung oder Ausibung" in § 30b Abs. 1 Nr. 2
WpHG einheitlich zu verstehen, und zwar im Sinne (einer Vereinbarung) der , Art und Weise"
der Ausuibung von Bezugsrechten.

Beispiel fiir ,Umtauschrecht":

Eine Abfindung i.S.v. § 305 AktG Ibst nicht grundsétzlich eine Verdéffentlichungspflicht
nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG aus. Lediglich in den Fallen des § 305 Abs. 2 Nr. 1 und
Nr. 2, 1. Alt. AktG ist ein Umtauschrecht zu bejahen. Die Verdffentlichungspflicht ent-
steht gemaéaB § 294 Abs. 2 AktG erst mit Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnab-
flihrungsvertrages in das Handelsregister.

IX.3.3.5 Zeitpunkt der Veroffentlichung

Bezliglich des Zeitpunktes der Veroéffentlichung der Mitteilungen Uber die Vereinbarung oder
Auslibung der Umtausch-, Bezugs, Einziehungs- und Zeichnungsrechte gilt das oben Ausge-
fihrte. GemaB § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist demnach in Bezug auf die Auslibung der jeweiligen
Rechte der Beschluss, von ihnen Gebrauch zu machen, inhaltlich zu verdéffentlichen.

1X.3.4 Beispiele fiir veroffentlichungspflichtige Standardbeschliisse

I1X.3.4.1 Beschluss nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Beschlisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zum Erwerb eigener Aktien (mit Erméachtigung des
Vorstands zur Einziehung der Aktien) sind nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG als Vereinbarung ei-
nes Einziehungsrechts zu veroéffentlichen. Macht der Vorstand sodann von der Ermachtigung
zur Einziehung Gebrauch, ist dies ebenfalls nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG als Ausiibung des
Einziehungsrechts verdffentlichungspflichtig.

I1X.3.4.2 Bedingtes Kapital/genehmigtes Kapital

Bezlglich der Verotffentlichungspflicht der ,Ausgabe neuer Aktien" bei diesen Sachverhalten sei
an dieser Stelle auf oben (IX.3.3.2) verwiesen. Verbunden mit dem Beschluss liber bedingtes
Kapital bzw. genehmigtes Kapital ist die Entscheidung, zu wessen Gunsten ein Bezugsrecht be-
stellt werden soll und damit regelmaBig der Ausschluss des Bezugsrechts fiir die Altaktionare.
Dieser Bezugsrechtsausschluss stellt eine Vereinbarung liber das Bezugsrecht dar. Dieser ist als
Vereinbarung Uber das Bezugsrecht nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 WpHG unverzlglich zu veréffentli-
chen. In der Regel hangt die Wirksamkeit dieses Bezugsrechtsausschlusses von der wirksamen
Eintragung des jeweiligen Beschlusses in das Handelsregister ab, so dass es beim bedingten
Kapital bei einer Veroéffentlichung unverziglich nach der Eintragung nach § 195 AktG bleibt
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und beim genehmigten Kapital zu einer Veroffentlichung ebenfalls nach Beschlusseintragung
kommt. Macht der Vorstand von der Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss Gebrauch, so
ist auch dies nach § 30b Abs. 1 Nr. 2 als Ausiibung zu verdffentlichen.

IX.3.5 § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG

Eine durch sonstige Vorschriften vorgeschriebene ,,entsprechende Veréffentlichung™ i.S.d.

§ 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG ist eine solche, die nach diesen Vorschriften ebenfalls unverziglich
erfolgen muss. Dementsprechend genligt die einmalige Veroffentlichung im elektronischen
Bundesanzeiger nur dann, wenn sie zugleich auch die Voraussetzungen des § 30b WpHG voll-
umfanglich erflllt. § 30b Abs. 1 Satz 2 WpHG wurde eingefihrt, um madgliche Doppelveréffent-
lichungspflichten zu vermeiden, da, wie oben bereits erlautert, § 30b Abs. 1 WpHG zahlreiche
Veroffentlichungspflichten ,,wiederholt", die sich bereits aus dem Aktiengesetz ergeben.

1X.3.6 § 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG

§ 30b Abs. 2 Nr. 1 WpHG statuiert eine Verdéffentlichungspflicht fir 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 Abs. 1 Nr. 1 entsprechende Pflicht flr
zugelassene Schuldtitel.

1X.3.7 § 30b Abs. 2 Nr. 2WpHG

§ 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG legt fiir die Emittenten von zugelassenen Schuldtiteln gemaB § 30a
Abs. 1 Nr. 6 WpHG ahnliche Veroéffentlichungspflichten wie § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
fir Emittenten zugelassener Aktien fest. Zu veroéffentlichen ist die Ausiibung von Umtausch-,
Zeichnungs- und Kindigungsrechten sowie Zinszahlungen, Rickzahlungen, Auslosungen und
die bisher geklindigten oder ausgelosten, aber noch nicht eingeldsten Stlicke.

Zinszahlungen

Der Begriff der ,,Zinszahlungen™ umfasst alle geldmaBigen Zahlungen am Valutatag. Dement-
sprechend lést auch die Anklindigung der Zinszahlung bei Schuldtiteln mit variablem Zinssatz
(z.B. Floater) eine Veroffentlichungspflicht aus. Dabei ist auch der dann festgelegte bzw. fest-
stehende Zinssatz mit zu verdéffentlichen.

Ausnahme: Bei zugelassenen Schuldtiteln ist eine Verdéffentlichung nach § 30b Abs. 2 Nr. 2

WpHG nur dann nicht erforderlich, wenn bei einem festen Zinssatz und einer datumsmaBigen
Festlegung der Zahlungstermine die erforderlichen Angaben bereits im Prospekt gemacht wur-
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den. Da § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG insoweit dem Wortlaut der bisherigen Regelung der
BorsZulVO entspricht, ist an dieser Auslegung festzuhalten.

IX.3.8 § 46 Abs. 4 WpHG

GemaB der Ubergangsregelung des § 46 Abs. 4 WpHG muss der Emittent Verdffentlichungen
nach § 30b Abs. 1 und Abs. 2 WpHG bis zum 31. Dezember 2010 parallel zur Veroéffentlichung
im elektronischen Bundesanzeiger in einem Bdrsenpflichtblatt veroffentlichen. Da es sich bei
§ 46 Abs. 4 WpHG um eine Ubergangsregelung handelt, ist eine Erweiterung des Kreises der
Verpflichteten hiermit nicht verbunden. Dementsprechend sind von § 46 Abs. 4 WpHG nur die
Emittenten, flr die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftstaat ist, erfasst, die bereits
von den Regelungen der Bdrsenzulassungsverordnung erfasst waren.

Darlber hinaus sieht die BaFin die Veroffentlichung einer Kurzfassung der Tagesordnung zur
Hauptversammlung ohne Beschlussvorlagen im Rahmen des § 46 Abs. 4 WpHG als ausreichend
an, sofern die nachfolgenden Mindestbedingungen eingehalten werden (d.h. mit veréffentlicht
werden):

e Angabe von Ort und Zeit der Hauptversammlung.
e Angabe der einzelnen Tagesordnungspunkte.
e Die weiteren Angaben des § 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

e Hinweis, dass die Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger im Volltext erfolgt
ist.

e Angabe, bei welcher (Zahl-)Stelle die vollstdandige Tagesordnung mit Anlagen kostenfrei
erhaltlich ist.

Ein gesonderter Antrag bei oder eine Genehmigung von der BaFin (wie ehemals von der Bors-
ZulVO gefordert) ist hierflr nicht erforderlich.

IX.3.9 § 30b Abs. 3 WpHG

In § 30b Abs. 3 WpHG wird geregelt, unter welchen Voraussetzungen Ubermittlungen von In-
formationen an Aktionare auf elektronischem Wege zuldssig sind. Wobei insbesondere festge-
halten wird, dass die Verotffentlichungspflichten nach den Absatzen 1 und 2 hiervon unberthrt
bleiben, d.h. diese Veréffentlichungspflichten sind unabh&ngig von einer etwaigen Ubermittlung
im Wege der Datenferntibertragung vollumfanglich zu erfullen.

Informationsbegriff

Information i.S.d. § 30b Abs. 3 WpHG kann jede Mitteilung (sowohl pflichtig als auch freiwillig)
eines Emittenten gegentiber dem Aktionar sein, insbesondere erfasst § 30b Abs. 3 WpHG nicht
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nur die in § 30b Abs. 1 und 2 WpHG genannten Informationen. Information i.S.d. § 30b Abs. 3
WpHG kann demzufolge jede Information sein, die sich aus dem Bereich des Emittenten ergibt
und die dieser an seine Aktiondre bzw. einen Teil dieser Aktionare weitergibt. Eine Beschran-
kung auf Pflichten nach dem Aktiengesetz ist nicht mdglich.

IX.4  Anderung der Rechtsgrundlage des
Emittenten (§ 30c WpHG)

§ 30c WpHG regelt eine Mitteilungspflicht des Emittenten, flir die die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftstaat ist, gegenlber der Bundesanstalt sowie gegenlber den Zulassungsstel-
len der inlandischen oder ausléandischen organisierten Markte, an denen die Wertpapiere zum
Handel zugelassen sind. Die Mitteilungspflicht nach § 30c WpHG umfasst jede beabsichtigte
Satzungsénderung. Soweit Anderungen sonstiger Rechtsgrundlagen beabsichtigt sind, sind von
den Pflichten nach § 30c WpHG nur solche beabsichtigten Anderungen erfasst, die Rechte der
Wertpapierinhaber berthren.

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 viel-
mehr heiBen: ,[...] das Uber die Anderung beschlieBen soll, vor[zu]legen, [...]".

IX.4.1 Beschlussorgan

Beschlussorgan i.S.d. § 30c WpHG ist die Hauptversammlung bzw. Glaubigerversammlung.
Satzungsanderungen, zu denen ein anderes Organ, beispielsweise der Aufsichtsrat, ermachtigt
ist (so genannte Satzungsanpassungen), sind demnach nicht nach § 30c WpHG mitteilungs-
pflichtig. Dies ergibt sich sowohl aus Art. 19 Abs. 1 Unterabschnitt 2 der Transparenzrichtlinie
als auch aus der Gesetzesbegrindung zum TUG.

IX.4.2 Der Begriff der sonstigen Rechtsgrundlagen

Der Begriff ist so zu verstehen, dass es sich bei den ,sonstigen Rechtsgrundlagen™ nur um sol-
che handelt, welche einer Satzung gleichkommen. Der Begriff der sonstigen Rechtsgrundlagen
i.S.d. § 30c WpHG war bisher in § 64 Abs. 2 BorsZulVO (a.F.) geregelt, der lediglich im Bereich
der sonstigen Wertpapiere galt. Im Wege der Zusammenfihrung der Absatze 1 und 2 des

§ 64 Bo6rsZulVO (a.F.) in § 30c WpHG ist die Veranderung sonstiger Rechtsgrundlagen, die die
Rechte der Wertpapierinhaber beriihren, dem Wortlaut des § 30c WpHG nach nun grundsatz-
lich auch fur Aktiengesellschaften mitteilungspflichtig. Dies flihrt jedoch nicht dazu, dass ein

Stand 28. April 2009



195

Emittent von Aktien jeden geplanten Beschluss einer Hauptversammlung mitteilen muss (ins-
besondere auch keine Ermachtigungsbeschlliisse zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 AktG).
Entsprechend der urspringlichen Intention der Bérsenzulassungsverordnung entfaltet der Be-
griff der sonstigen Rechtsgrundlagen in der Regel bei Emittenten von zugelassenen Aktien kei-
ne eigenstandige Bedeutung.

Der Begriff der ,sonstigen Rechtsgrundlagen™ kommt demnach grundsatzlich nur bei Emitten-
ten 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 gewinnabhdngige
Verglitung haben. Dementsprechend kann z.B. eine Fusion bei Emittenten sonstiger zugelasse-
ner 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 zu-
gelassene sonstige Wertpapiere haben, miissen beabsichtigte Satzungsanderungen nicht nach
§ 30c WpHG mitteilen.

IX.4.3 Einzelfragen zur Meldung nach § 30c WpHG

Zeitpunkt der Meldung Unverzlglich, d.h. ohne schuld-
haftes Zégern (§ 121 Abs. 1
BGB), nach der Entscheidung
des Emittenten (z.B. Vorstand
und Aufsichtsrat), die
Satzungsanderung dem
Beschlussorgan (Hauptver-
sammlung, Glaubigerversamm-
lung) vorzulegen.

Adressat der Meldung Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht und die Zulas-
sungsstellen der inlandischen
oder auslandischen organi-
sierten Markte, an denen die
Wertpapiere zum Handel zuge-
lassen sind.

Inhalt der Meldung Nennung des bisherigen
Satzungsinhaltes (bezlglich des
zu andernden Punktes) und die
vorgesehene neue Regelung.
Alternativ: Eine Umschreibung
der Anderung.

Form der Meldung Jede Form der Mitteilung, d.h. per
Brief, Fax, E-Mail, wobei bei einer
Mitteilung per E-Mail im Betreff
§ 30c WpHG und der Name des
Emittenten zu nennen ist.

Kontaktdaten BaFin Bundesanstalt flr Finanz-
flr Mitteilung dienstleistungsaufsicht
Referat WA 12
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt
Fax-Nr. 0228/4108-3119
E-Mail: WA12@bafin.de
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IX.5 ~Anwendbarkeit der §§ 30a-30c WpHG
auf Emittenten aus der EU und dem EWR
(§ 30d WpHG)

Die Ubergangsregelung des § 30d WpHG ist durch die Umsetzung der Transparenzrichtlinie in
der Europaischen Union und den Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum weitgehend gegenstandslos geworden. Sie regelte die Anwendbarkeit der

§§ 30a - 30c WpHG auf Emittenten, fir die nicht die Bundesrepublik Deutschland, sondern
einer der Staaten der Europadischen Union oder der Vertragsstaaten des Abkommens Uber den
Europaischen Wirtschaftsraum Herkunftstaat ist, sofern ihre Wertpapiere zum Handel an einem
inlandischen organisierten Markt zugelassen sind und ihr Herkunftstaat fiir sie keine den

§8§ 30a - 30c WpHG entsprechenden Vorschriften vorsieht.

IX.6  Veroffentlichung zusatzlicher Angaben und
Ubermittlung an das Unternehmensregister
(S 30e WpHG)

IX.6.1 Allgemeines

§ 30e WpHG tritt an die Stelle des bisherigen § 66 BorsZulV und setzt Art. 16 der Transparenz-
richtlinie um.

Die Vorschrift regelt die Veroéffentlichungspflichten des Inlandsemittenten (IV.2.1.1.1) bei
Rechtsanderungen in Bezug auf die jeweiligen Wertpapiere sowie bei der Aufnahme von An-
leihen. Daneben wird eine Pflicht zur Veroéffentlichung beziglich der Informationen, welche in
einem Drittstaat veroffentlicht werden, statuiert. Die Art und Weise der Veroffentlichung sowie
deren Sprache richtet sich nach den allgemeinen Regeln auf die § 26 WpAIV verweist

(IV.6.1; 1V.6.2). Fir die Sprache der Veroffentlichung von Informationen nach § 30e

Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG ergibt sich aus § 26 WpAIV die Mdglichkeit diese lediglich in engli-
scher Sprache vorzunehmen. Neben der Verodffentlichung ist die Information ebenfalls an das
Unternehmensregister zur Speicherung zu Ubermitteln und der BaFin muss die Veroffentlichung
mitgeteilt werden (IV.6.4; 1V.6.5).
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IX.6.2 § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG

IX.6.2.1. Uberblick

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG (a.A.) sind Inlandsemittenten verpflichtet, jede Ande-
rung von mit zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rechten unverzlglich zu veréffentlichen
und diese Veroffentlichung der Bundesanstalt mitzuteilen. Spezialregelungen ergeben sich nach
lit. @) 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 lit. b) flir andere zugelassene
Wertpapiere als Aktien fiir Anderungen der Ausstattung oder Bedingungen dieser Wertpapiere,
soweit die mit ihnen verbundenen Rechte indirekt betroffen sind. Nach lit. c) besteht des Wei-
teren eine Veroffentlichungspflicht fir Inlandsemittenten von zugelassenen Wertpapieren, wel-
che 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 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG (a.A.) - Auffangtatbestand

§ 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (a.A.) entspricht dem Wortlaut des § 66 BérsZuV (a. F.), bei dem

es sich um einen Auffangtatbestand flir wertpapierbezogene Informationen, deren Veroéffent-
lichung nicht anderweitig vorgeschrieben ist, handelte. Die Veroéffentlichungspflichten wurden
durch Umsetzung der Transparenzrichtlinie nicht erweitert. Ergibt sich also eine Veroéffentli-
chungspflicht aus anderen Normen (z.B. nach § 15 WpHG), besteht daneben keine Veroéffentli-
chungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (a.A.).

Veroéffentlichungspflichtig sind nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (a.A.) nur solche Anderungen,
die unmittelbar auf die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte einwirken.

Einzelfalle:

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfilihrungsvertrages stellt keine nach

§ 30e WpHG veréffentlichungspflichtige Anderung der mit den zugelassenen Wertpapieren ver-
bundenen Rechte dar. Es fehlt hierbei an der unmittelbaren Einwirkung, da insbesondere die
Dividendenberechtigung formal weiterbesteht.

Rechtsfolgen, die sich dem Aktiengesetz enthehmen lassen, fiihren in der Regel nicht zu einer
Verdffentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (a.A.), so dass weder ,Splittings"™ noch
~Squeeze-out"-Beschliisse grundsatzlich veroffentlichungspflichtig sind.

Eine Veroffentlichungspflicht besteht ebenfalls nicht beziiglich eines Beschlusses i.S.d. § 30b
Abs. 3 Nr. 1a WpHG, da eine unmittelbare Veranderung der mit den Wertpapieren verbunde-
nen Rechte nicht gegeben ist.

Die Anderung der Vergiitung von Aufsichtsrat/Vorstand fiihrt ebenfalls nicht zu einer Ver-
offentlichungspflicht nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG (a.A.), 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 AusmaB fiir die wirtschaftliche Stel-
lung des Emittenten ware. In diesen Fallen bestiinde jedoch eine Ad-hoc Pflicht, so dass flr
eine Verpflichtung zur Veroffentlichung nach § 30e Abs. 1 Nr. 1 WpHG kein Raum bliebe.
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IX.6.2.3 § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1a WpHG

Die Norm beinhaltet eine Veroéffentlichungspflicht flr 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.

IX.6.2.4 § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1b WpHG

Die Verdffentlichungspflicht des § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1b WpHG umfasst nur Anderungen der
Ausstattung der zugelassenen Wertpapiere oder der damit verbundenen Bedingungen. Bei-
spielhaft aufgelistet sind hierbei die Zinssdatze. Da § 30e Abs. 1 Nr. 1b WpHG zur Veroffentli-
chung beziiglich Anderungen der Ausstattung verpflichtet, besteht nach § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 1b WpHG nur dann eine Verdffentlichungspflicht bezliglich der Zinssatze, wenn diese im
Nachhinein geandert werden, d.h. im Rahmen einer Glaubigerversammlung. In den (brigen
Fallen bleibt es bei der Veroéffentlichungspflicht nach § 30b Abs. 2 Nr. 2 WpHG (IX.3.7).

Die in der Vorschrift genannten ,Wertpapiere™ missen zugelassene Wertpapiere sein. Dies folgt
aus dem Wortlaut des Art. 16 Abs. 2 der Transparenzrichtlinie.

IX.6.2.5 8§ 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1c WpHG

Der Anwendungsbereich der Norm beschrankt sich auf zugelassene Wertpapiere. Die Regelung
entspricht § 66 Abs. 2 Nr. 2 BérsZulV (a.F.) und beruhte somit auf dem mittlerweile aufgehobe-
nen Art. 81 (4) der Publizitats-RL 2001/34/EG, der eine Beschrankung auf zugelassene Wan-
delschuldverschreibungen und Optionsanleihen vorsah.

IX.6.3 § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2WpHG

IX.6.3.1 Allgemeines

Nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG muss ein Inlandsemittent grundsatzlich die Aufnahme
von Anleihen veroéffentlichen. Diese Regelung basiert auf Art. 16 Abs. 3 der Transparenzrichtli-
nie sowie auf § 66 Abs. 3 BérsZulVO (a.F.). Durch die veroffentlichten Informationen sollen die
Anleger in die Lage versetzt werden, sich Uber Umstande zu informieren, die die Fahigkeit des
Emittenten beeintrachtigen kénnen, seinen Zahlungsverpflichtungen aus Wertpapieren (auch
anderen) nachzukommen. Durch den Wegfall des Daueremittentenprivilegs trifft die Verpflich-
tung des § 30e Abs. 1 Nr. 2 WpHG nun auch diese, soweit die Gbrigen Voraussetzungen vorlie-
gen.

IX.6.3.2 Aufnahme von Anleihen und ilibernommene Gewadhrleistungen

§ 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 Transparenzricht-
linie 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 Gber
Umstdnde informiert, die seine Kapitalausstattung betreffen. Um den Gleichlauf mit anderen
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Mitgliedsstaaten der EU/EWR sicherzustellen, wird die Veroéffentlichungspflicht nach § 30e
Abs. 1 Nr. 2 WpHG auf zugelassene Anleihen beschrankt. Dariber hinaus ware der Transpa-
renzgewinn bei Verdffentlichung aller aufgenommenen Anleihen aufgrund der Masse eher ge-
ring, da dann auch Anleihen mit kurzer Laufzeit zu verodffentlichen waren.

Bei den ibernommenen Gewadhrleistungen muss es sich um solche handeln, die fir die auf-
genommenen Anleihen ibernommen wurden. Dies ergibt sich aus dem Wortlaut, der von ,flr
sie Ubernommene Gewahrleistungen® spricht. Die Anleihebesicherung ist aufgrund der meist
langen Laufzeit einer Anleihe fir den Glaubiger von Bedeutung (hierzu zahlen insbesondere
dingliche Sicherheiten, wie Grundschulden, Hypotheken, ...). Zur Veréffentlichung Verpflichteter
bleibt der Inlandsemittent, der die Anleihe aufnimmt, d.h. ein Inlandsemittent, der lediglich
eine Gewabhrleistung flr eine Anleihe Gbernimmt, ist nicht veroéffentlichungspflichtig nach § 30e
Abs. 1 Nr. 2 WpHG.

IX.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 Pfand-
briefgesetz) haben.

IX.6.3.4 Schuldverschreibungen von Bund und Landern sowie anderen
offentlichen Einrichtungen aus EU-/EWR-Staaten

Von der Veroéffentlichungspflicht nicht erfasst sind Schuldverschreibungen von Bund und (Bun-
des-) Landern (vgl. § 36 BorsG) sowie grundsatzlich von internationalen 6ffentlichen Einrich-
tungen mit mindestens einem EU-/EWR-Staat als Mitglied und Emittenten, die ausschlieBlich
Wertpapiere begeben, die durch den Bund garantiert werden.

IX.6.3.5 Mindestinhalt einer Veroéffentlichung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG

Aus der Veroffentlichung 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:

e Name und Adresse des Emittenten.
e Emissionsvolumen sowie ISIN/WKN.
e Zinslauf.

e Endfalligkeit.

Dieser Mindestinhalt ergibt sich aus dem Sinn und Zweck der Verdffentlichung nach § 30e Abs.
1 Satz 1 Nr. 2 WpHG.
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Zusammenfassung der Anforderungen an eine Veroffentlichung

bzw. Mitteilung nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG

Unverziglich, d.h. ohne schuld-
haftes Zégern (§ 121 Abs. 1

Medien, die die Anforderungen
nach § 3a Abs. 1 und 2 WpAIV
erfullen (Medienblindel).

Entsprechend den Vorgaben des
§ 3b Abs. 3 und 4 WpAIV.

Angaben nach § 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG.

Gleichzeitig mit der Ubermitt-
lung an das Medienbiindel.

Bundesanstalt flir Finanzdienst-

Angabe des Textes der Verof-
fentlichung, der Medien,
welchen die Information tber-
sandt wurde und des genauen
Zeitpunktes der Versendung an

Unverziglich, d.h. ohne schuld-
haftes Zégern (§ 121 Abs. 1
BGB), jedoch nicht vor der

Text der Veroffentlichung.

1X.6.4
Veroffentlichungen
Zeitpunkt der
Veroffentlichung
BGB).
Adressat der
Veroffentlichung
Sprache der
Veroffentlichung
Inhalt der Veroffentlichung
Mitteilung liber die Veroffentlichung
Zeitpunkt der Mitteilung
Adressat der Mitteilung
leistungsaufsicht
Inhalt der Mitteilung
die Medien.
Ubermittlung an das Unternehmensregister
Zeitpunkt der Ubermittlung
Veroffentlichung.
Inhalt der Ubermittlung
1X.6.5 § 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. Hin-
tergrund der Regelung ist Erwagungsgrund 27 der Richtlinie, wonach Informationsgefalle ver-
hindert werden sollen und daher jede zweckdienliche Angabe allen Anlegern zur Verfligung

gestellt werden soll.
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IX.6.5.2 Keine generelle Pflicht zur Veroffentlichung im Volltext

Informationen i.S.v. § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG sind grundsatzlich unabhangig von ihrem
Umfang im Volltext zu veroffentlichen. Dies folgt aus dem Wortlaut des § 30e Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 WpHG.

Eine solche Veroffentlichung ist allerdings bei umfangreichen Veroéffentlichungen mit groBen
Belastungen fir den Emittenten verbunden und zudem fiir den Investor nur von eingeschrank-
tem Nutzen, da eine Uberflutung mit Informationen eintreten kann. Durch eine Hinweisbe-
kanntmachung kann stattdessen der interessierte Investor das betreffende Dokument im Voll-
text abrufen, so dass im Ergebnis kein Transparenzverlust eintritt. Fur eine Veroéffentlichung
nach § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG genligt jedoch nicht der Hinweis auf eine Internetseite,
von der aus noch eine weitere Suche des Dokuments erforderlich ist. Vielmehr muss als Inter-
netadresse der genaue Pfad angegeben werden, wobei eine Veroffentlichung auf der Seite des
Unternehmens aufgrund groBerer Sachnahe vorzugswirdig ist.

IX.6.5.3 Veroffentlichung im Drittstaat

Eine Veroffentlichung in einem anderen Mitgliedsstaat der EU/EWR neben der Veroffentlichung
im Drittstaat schliet die Verdffentlichungspflicht 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 Trans-
parenzrichtlinie. Hintergrund ist die Vermeidung von Informationsgefallen zwischen Drittstaa-
ten und der EU/dem EWR, daher ist § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG wie folgt zu lesen: ,,... In-
formationen, die er nur ,in einem Drittstaat..." veroffentlicht.

IX.7  Befreiung (§ 30f WpHG)

Nach § 30f WpHG kann die Bundesanstalt Inlandsemittenten mit Sitz in einem Drittstaat
(IV.2.1.1.1) von den Pflichten nach den §§ 30a, 30b und 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 WpHG
freistellen, sofern diese gleichwertigen Regelungen eines Drittstaates unterliegen oder sich sol-
chen Regelungen unterwerfen.

Eine Gleichwertigkeit hinsichtlich der Anforderungen nach § 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und

2 WpHG besteht gemaB § 9 TranspRLDV bezliglich der Versammlungen dann, wenn die Rege-
lungen 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 tber Umstan-
de i.S.v. § 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 in Verbindung
mit der WpAILV veroffentlicht werden und die Veroffentlichung gleichzeitig der Bundesanstalt
mitgeteilt werden. Daneben missen die Informationen unverzlglich, jedoch nicht vor ihrer
Verdffentlichung an das Unternehmensregister Gbermittelt werden.
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IX.8  Ordnungswidrigkeiten

Verletzungen der Verpflichtungen nach den §§ 30a - f WpHG sind nach § 39 WpHG buBgeldbe-
wehrt. Der BuBgeldrahmen erstreckt sich fir einzelne VerstéBe auf bis zu 200.000 €.
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X Uberwachung von Unternehmensab-
schliissen nach §§ 37n ff. WpHG

X.1 Einfiihrung

Seit der Einflihrung des Bilanzkontrollverfahrens zum 1. Juli 2005 gibt es in Deutschland ein
neues Instrument zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen kapitalmarktorientierter Un-
ternehmen (Enforcement-Verfahren). Nach internationalen Bilanzskandalen - Stichwort Enron
und Parmalat - hat der deutsche Gesetzgeber gehandelt, um das Vertrauen der Anleger in die
Richtigkeit von Unternehmensabschlissen durch die Einfihrung 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 ,Prifstelle®) - und der mit hoheitlichen Befugnissen ausgestatteten
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vorsieht. Das Bilanzkontrollgesetz be-
ruht im Gegensatz zu den meisten Kapitalmarktgesetzen der jingsten Vergangenheit nicht auf
der Umsetzung einer europaischen Richtlinie. Gleichwohl gibt es Vorgaben des europdischen
Gremiums CESR>! und der internationalen Organisation IOSCO, die bei der Aufsichtspraxis und
der Fortentwicklung der Bilanzkontrolle Berlicksichtigung finden, ohne aber bindenden Charak-
ter zu haben.

Durch einen neuen Abschnitt im Leitfaden soll den betroffenen Unternehmen ein Uberblick
Uber die wichtigsten Fragen bei der Auslegung und Anwendung der einschlagigen Enforcement-
Bestimmungen gegeben werden. Dabei beschrankt sich der Leitfaden weitgehend auf die Be-
stimmungen 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.

51 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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X.2 Betroffene Unternehmen und Abschliisse,
§ 37n WpHG

X.2.1 Anwendungsbereich

Dem Enforcement-Verfahren unterliegen nach § 37n WpHG Unternehmen, deren Wertpapiere
i.5.d. § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG an einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt
zugelassen sind. ,Unternehmen" in diesem Sinne sind Unternehmen aus dem privatwirtschaft-
lichen Bereich, die zur Rechnungslegung verpflichtet sind. Der Bilanzkontrolle unterliegen da-
gegen nicht Korperschaften des 6ffentlichen 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
mussen zudem Emittenten von Wertpapieren i.S.d. § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG sein. Dessen Ka-
talog umfasst unter anderem Aktien als die in der Praxis der Bilanzkontrolle wichtigste Kate-
gorie 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 fir das Bilanzkontrollverfahren keine Rolle. Auch auslandi-
sche Unternehmen unterliegen dem Enforcement-Verfahren, wenn ihre Wertpapiere an einer
inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind.

Voraussetzung fur die Bilanzkontrolle nach §§ 37n ff. WpHG ist die Zulassung der Wertpapiere
zum Handel im regulierten Markt an einer inlandischen Bdrse. Der regulierte Markt ist in Ab-
grenzung zum Freiverkehr das starker regulierte Borsensegment und ist aus dem Zusammen-
schluss der bisherigen Segmente amtlicher und geregelter Markt mit Wirkung vom 1. Novem-
ber 2007 hervorgegangen. Dem Enforcement unterliegen nur Unternehmen, deren Wertpapiere
am regulierten Markt zugelassen sind, nicht aber Unternehmen, deren Wertpapiere nach § 33
BorsG lediglich zum Bdrsenhandel an diesem Markt einbezogen sind. Wahrend der Emittent der
Wertpapiere eine Zulassung selbst beantragen muss, reicht es fir eine Einbeziehung nach § 33
BorsG aus, wenn ein Handelsteilnehmer diese beantragt oder die Geschaftsfihrung von Amts
wegen die Einbeziehung veranlasst. Es kommt darauf an, dass die Zulassung nach § 32 Bo6rsG
zum Zeitpunkt der Einleitung des Enforcement-Verfahrens besteht. Falls die Zulassung im Lau-
fe des Verfahrens nach § 39 BorsG widerrufen wird, ist das Verfahren in der Regel einzustellen,
da sein Zweck meist mit Ende der Kapitalmarktorientierung des Unternehmens entfallt.

X.2.2 Sachlicher Priifungsgegenstand

Gegenstand der Prifung ist der zuletzt festgestellte Jahresabschluss oder der zuletzt gebilligte
Konzernabschluss und der zugehdrige (Konzern-) Lagebericht. Nach Umsetzung der Transpa-
renzrichtlinie unterliegen auch der zuletzt verdéffentlichte verklrzte Abschluss und Zwischenla-
gebericht - Bestandteile des Halbjahresfinanzberichtes nach § 37w WpHG - der Bilanzkontrol-
le. Dies gilt fir Finanzberichte der Geschaftsjahre, die nach dem 31. Dezember 2006 beginnen.
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Zeitlich Gberholte Abschliisse aus Vorjahren unterliegen generell nicht der Prifung. Allerdings
wird ein begonnenes Priifverfahren unverdndert fortgesetzt, auch wenn wahrend der Prifung
ein neuer Abschluss festgestellt oder gebilligt wird. Diese Kontinuitat des Priifungsgegenstan-
des besteht nach § 370 Abs. 1 Satz 4 WpHG auch in den Fallen, in denen zundchst die Deut-
sche Prifstelle fir Rechnungslegung gepriift hat und die BaFin die Prifung auf zweiter Stufe

fortsetzt.

Auch Abschllsse, die zu einer Zeit aufgestellt oder gebilligt wurden, zu der die Wertpapiere
noch nicht an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen waren,
kénnen bei Vorliegen der sonstigen Voraussetzungen Gegenstand der Prifung sein. Denn es
gibt kein gesetzliches Tatbestandsmerkmal, das eine zeitliche Ubereinstimmung von Abschluss
und Borsennotierung fordert. Weiterhin muss vermieden werden, dass eine zeitliche Liicke ent-
steht, bei der bei einem bdrsennotierten Unternehmen selbst bei starken Anhaltspunkten fir
UnregelmaBigkeiten keine Bilanzkontrolle méglich ware.

X.2.3 Priifungsmal3stab

Nach § 37n WpHG wird im Bilanzkontrollverfahren tGberprift, ob die Abschliisse den gesetz-
lichen Vorschriften einschlieBlich der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung oder den
sonstigen durch Gesetz zugelassenen Rechnungslegungsstandards entsprechen. Fir Unter-
nehmen 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 Pri-
fung durch eine privatrechtliche Einrichtung als auch in bestimmten Fallen eine Prifung durch
die mit hoheitlichen Kompetenzen ausgestattete BaFin vorsieht. Das Verhaltnis dieser beiden
Priforgane stellt sich dabei wie folgt dar:

In der Regel werden Prifungen durch das Vereinsorgan DPR des nach § 342b HGB vom Bun-

desministerium der Justiz anerkannten ,Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung e.\." einge-
leitet. Bei letzterem handelt sich um einen privatrechtlich organisierten Verein, dessen Verein-
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sorgan DPR die Prifung von Unternehmensabschliissen nach einer festgelegten Verfahrensord-
nung und weisungsunabhangig durchftihrt. Néhere 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:

e Soweit konkrete Anhaltspunkte fir einen VerstoB gegen Rechnungslegungsvorschriften
vorliegen (auch als ,Anlassprifung® bezeichnet).

e Auf Verlangen der BaFin.
e Ohne besonderen Anlass als stichprobenartige Priifung.

Bei einer Anlassprifung verfligt die DPR lber konkrete Hinweise, die einen Versto3 gegen
Rechnungslegungsvorschriften nahelegen. Hierfliir kann die DPR alle denkbaren Quellen hinzu-
ziehen, die Informationen kénnen aus eigener Recherche, aus Medienberichten oder auch von
Behorden, juristischen und natlrlichen Personen stammen.

Eine Prifung auf Verlangen der BaFin wird eingeleitet, wenn der BaFin konkrete Anhaltspunk-
te flir RechnungslegungsverstdBe vorliegen und sie von der DPR nach § 37p Abs. 2 WpHG die
Durchfiihrung einer Prifung der Rechnungslegung verlangt.

Die Entscheidung, welche Unternehmen ohne besonderen Anlass geprift 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) fir die stichprobenartige Prifung gemaBi

§ 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 Un-
ternehmen im Mittel in bestimmten Zeitraumen geprift werden. Stichprobenartige Prifungen
der verklrzten Abschliisse und zugehorigen Zwischenlageberichte finden nicht statt.

Die BaFin flhrt aufgrund der Anerkennung der DPR nur dann selbst Bilanzkontrollverfahren
durch, wenn

e ihr die Prifstelle berichtet, dass ein Unternehmen seine Mitwirkung bei einer Prifung
verweigert oder mit dem Ergebnis der Prifung nicht einverstanden ist (§ 37p Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 WpHG) oder

e erhebliche Zweifel an der Richtigkeit des Prifungsergebnisses der Priifstelle oder an der
ordnungsgemaBen Durchfliihrung der Prifung durch die Prifstelle bestehen (§ 37p
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG).

Unbeschadet hiervon kann die BaFin die Priifung jederzeit an sich ziehen, wenn sie selbst eine
Prifung nach § 44 Abs. 1 Satz 2 Kreditwesengesetz (KWG) oder § 83 Abs. 1 Nr. 2 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) durchfihrt oder durchgefiihrt hat und die Prifungen denselben Ge-
genstand betreffen.
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X.3.1.1 Verweigerung der Mitwirkung

Die Prifstelle ist mangels hoheitlicher Befugnisse auf die Mitwirkung des zu priifenden Unter-
nehmens angewiesen. Falls dieses hierzu nicht bereit ist, unterrichtet die Prifstelle die BaFin
Uber diesen Sachverhalt. Die BaFin fuhrt dann selbst die Prifung durch und kann die fur die
Prifung erforderlichen Ermittlungen auch mit den Mitteln des Verwaltungsrechts durchsetzen.
Eine Verweigerung der Mitwirkung fihrt daher allenfalls zu einer Verzégerung des Verfahrens,
andert aber nichts an der Durchfiihrung der Prifung als solcher und fihrt auBerdem dazu,
dass dem betroffenen Unternehmen die Kosten des Verfahrens nach § 17c des Finanzdienstlei-
stungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) unmittelbar auferlegt werden kénnen.

X.3.1.2 Offentliches Interesse

Flr eine Prifung aus konkretem Anlass ist sowohl flr die Prifung 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 Prifung 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 Priifungshindernisse

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 Vor-
schriften 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 Prifung stellt die Prifstelle sicher, dass die gesetzlichen Prifungsvorausset-
zungen vorliegen, also insbesondere keine der im Abschnitt X.3.1.3 dargestellten Ausschluss-
grinde vorhanden sind. Die Prifstelle beschlieBt nach ihrer Verfahrensordnung durch ihre Aus-
schisse lber 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 Prifung um Erklarung gebeten, ob es nach § 342b
Abs. 4 HGB bei der Prifung mitwirkt. Sofern das Unternehmen gegentber der DPR seine Mit-
wirkung erklart hat, sind dessen Vertreter und weitere maBgebliche Personen verpflichtet,
richtige und vollstandige Unterlagen vorzulegen und richtige und vollstandige Auskiinfte zu er-
teilen. Falls Unterlagen vom Unternehmen insgesamt nicht herausgegeben und Informationen
nicht erteilt werden, liegt darin die Verweigerung der Mitwirkung, es sei denn, ein Auskunfts-
pflichtiger macht zuldssigerweise von seinem Verweigerungsrecht nach § 342b Abs. 4 Satz 2
HGB Gebrauch.
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X.3.2.1.2 Priifungsabschluss; Fehlerfeststellung

Die DPR teilt dem Unternehmen das Ergebnis der Priifung mit. Im Fall einer als fehlerhaft be-
urteilten Rechnungslegung wird das Prifungsergebnis begriindet; gleichzeitig wird das Unter-
nehmen 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 darliber, ob sich das Unternehmen mit dem Prifungs-
ergebnis einverstanden erklart hat. Das Prifungsverfahren ist damit flir die Prifstelle abge-
schlossen.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob das Unternehmen sein Einverstandnis nur
auf einen Teil der Feststellungen der Prifstelle beschranken kann und das Verfahren nur in
Bezug auf einen bestrittenen Teil der Feststellungen von der BaFin fortgeflhrt wird. Diese Auf-
spaltung ist nach Auffassung der BaFin unzuldssig. Denn nach dem Wortlaut des § 37p Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 WpHG kommt es darauf an, ob das Unternehmen mit dem Ergebnis der Prifung
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 Prufung als solchem nicht zu. Eine Teilzustimmung mit nachfolgender Verdéffentlichung ei-
nes Teils der Ergebnisse der Prifung bei gleichzeitiger Weiterfiihrung des Verfahrens durch die
BaFin kdnnte andernfalls zu einer Irrefiihrung des Kapitalmarktes fihren, da der unzutreffende
Eindruck einer abschlieBenden Veréffentlichung entstehen kdnnte und zudem maoglicherweise
auch eine Wechselwirkung zwischen einzelnen Teilen des Ergebnisses der Prifstelle bestehen
kann, die durch eine Trennung des Verfahrens nicht mehr angemessen bertcksichtigt werden
kann. Das Unternehmen kann daher nur insgesamt sein Einverstandnis mit dem Ergebnis er-
kldaren oder dieses verweigern, ein Teileinverstandnis ist nicht moglich.

X.3.2.2 Fehlerfeststellungsverfahren bei der BaFin

X.3.2.2.1 Priifungseinleitung

Die BaFin leitet ihre Prifungen durch eine férmliche Prifungsanordnung 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 Prifungsanordnung soll nach

§ 370 Abs. 1 Satz 3 WpHG auch der Umfang der einzelnen Priifung festgelegt werden. In der
Praxis erstreckt sich die Priifung der BaFin wie auch die der DPR schon aus Kapazitatsgriinden
immer nur auf ausgewahlte Teile der zu prifenden Abschliisse. Dies sind regelmaBig die Berei-
che, in denen Anhaltspunkte flr Fehler in der Rechnungslegung vorliegen bzw. die Priifstelle
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 mégliche Verdéffentlichung der Prifungsanordnung 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 Kapi-
talmarkt darstellen kénnen, kann hier bereits eine Vertffentlichung angezeigt sein. Jedoch ist
hier das Interesse des Kapitalmarktes an einer Information auch gegen das Interesse des Un-
ternehmens abzuwagen, nicht aufgrund eines eventuell zu Recht bestrittenen Ergebnisses der
Prifung bereits vorzeitig in Misskredit gebracht zu werden.
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X.3.2.2.2 Durchfiihrung der Priifung

Die BaFin beginnt die Durchflihrung 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 tiber das
vorherige Prifverfahren verschafft hat, betreibt sie soweit notwendig die weitere Sachver-
haltsaufklarung durch Auskunftsersuchen. Nach § 370 Abs. 4 WpHG sind nicht nur das Unter-
nehmen selbst, die Mitglieder seiner Organe und seine Beschéftigten, sondern auch die Ab-
schlussprifer verpflichtet, Auskinfte zu erteilen und Unterlagen vorzulegen, soweit dies fur die
Prifung erforderlich ist. Diese Verpflichtung der Abschlusspriifer schlieBt auch die Pflicht zur
Vorlage der Arbeitspapiere ein, soweit diese flir die weitere Sachverhaltsaufklarung bendtigt
werden.>? Daneben werden auch die Argumente des Unternehmens in Gesprachen 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 Pri-
fung keine Beanstandungen ergab (§ 37q Abs. 3 WpHG), oder mit der Feststellung des Fehlers.
Bei letzterer handelt sich um einen feststellenden Verwaltungsakt, der zusammen mit einer Be-
grindung 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 Gesetzge-
ber spricht demgemaB in der Begrindung teilweise von Fehlern in der Mehrzahl. SchlieBlich
wird auch in der Praxis regelmaBig mehr als ein einziger VerstoBB gegen Rechnungslegungsvor-
schriften festgestellt werden. Eine kilinstliche Aufspaltung in mehrere unabhangige Fehlerfest-
stellungen oder gar mehrere Verwaltungsakte wiirde gegebenenfalls auch mehrere Veroéffent-
lichungsanordnungen nach sich ziehen. Das Ergebnis ware eine unzusammenhangende 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 gesetzli-
chen Vorschriften einschlieBlich der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung oder die son-
stigen durch Gesetz zugelassenen Rechnungslegungsstandards verstoBt. Die Feststellung eines
Fehlers setzt voraus, dass die VerstdBe einzeln oder in der Gesamtbetrachtung wesentlich sind.
Dies ist dann der Fall, wenn sie aus Sicht der Anleger und der am Kapitalmarkt beteiligten
Institutionen fir diese relevant sind, also insbesondere die Darstellung der Geschaftsentwick-
lung sowie die daraus ableitbaren Einschatzungen kiinftiger Entwicklungen des Unternehmens
beeinflussen kdnnen.>3 Es handelt sich dabei um eine Betrachtung des Einzelfalls, fir welche
sowohl auf qualitative wie quantitative Aspekte abzustellen ist. Allgemeinglltige Grenzwerte
kédnnen demgemaB nicht festgesetzt werden; weder die Fehlerfeststellung noch die Fehlerbe-
kanntmachungsanordnung sind auf ergebniswirksame VerstéBe beschrankt. Auch mehrere un-
tergeordnete Abweichungen kdénnen zu einer als fehlerhaft festzustellenden Rechnungslegung
fihren, wenn das Gesamtbild der Rechnungslegung entsprechend beeintrachtigt ist.>

52 Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 29.11.2007 - Az.: WpL:JG 2/07.
53 Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 22.01.2009 - Az.: WpUG 1/08 und 3/08.
54 OLG Frankfurt aaO.
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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 flir das gepriifte Unternehmen: Zumeist erst zu diesem
Zeitpunkt tritt das durchgefiihrte Prifungsverfahren in das Licht der Kapitalmarktoffentlichkeit.
Viele geprifte Unternehmen versuchen hier, eine Fehlerveroéffentlichung als solche zu vermei-
den oder eine gunstige Formulierung - oft unter Hinzunahme erlduternder Passagen - zu errei-
chen.

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 Fallen, in denen das Unternehmen mit den
Feststellungen der Prifstelle einverstanden war und die BaFin daher nicht auf zweiter Stufe ta-
tig wurde.

Rechtsgrundlage fir 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 Begrindung der Feststellung bekannt zu machen hat. Aus der Formulie-
rung ,ordnet an" ergibt sich, dass der BaFin hier kein Ermessen zusteht; eine Anordnung erfolgt
zwingend, es sei denn, einer der nachfolgend dargestellten Ausnahmetatbesténde greift ein.

X.3.3.3 Offentliches Interesse

Die BaFin hat von Amts wegen, also ohne Antrag des Unternehmens, zu priifen, ob an der Feh-
lerveroffentlichung 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 Veroffentlichung des Fehlers der Regelfall ist.>> Nach der Gesetzesbegriindung zu § 37q
Abs. 2 WpHG kann ein o6ffentliches Interesse etwa dann entfallen, wenn es sich um Bagatellfal-
le handelt, also offensichtlich unwesentliche Verst6Be gegen Rechnungslegungsvorschriften.>®

Das offentliche Interesse entfdllt aber nicht alleine aufgrund eines eingetretenen gréBeren Zeit-
abstandes zu dem Jahr des gepriften Abschlusses. Denn eine langere Dauer des Prifungsver-

fahrens ist bereits durch das vorgesehene zweistufige Verfahren regelméaBig der Fall. Auch

§ 370 Abs. 1 Satz 4, 2. Halbsatz WpHG zeigt, dass die Kontinuitat des Priifungsverfahrens trotz
eines zeitlich Gberholenden neuen Abschlusses Vorrang hat; dieser Grundgedanke gilt auch fir
die Fehlerveroéffentlichung als letzte Handlung des Enforcement-Verfahrens.

Auch eine anderweitige Information des Kapitalmarktes auBerhalb des in § 37q Abs. 2 WpHG
gesetzlich geregelten Verfahrens lasst das offentliche Interesse an einer Fehlerverdffentlichung

55 Beschlus_s 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.
56 Begriindung RegE BilKoG, BT-Drucksache 15/3421, S. 18.
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in aller Regel nicht entfallen. Insbesondere ist es nicht ausreichend, wenn der festgestellte
Fehler in einem nachfolgenden Abschluss bericksichtigt und korrigiert wurde, auch wenn die-
ser Abschluss bereits veroéffentlicht worden ist. Denn Sinn und Zweck des Bilanzkontrollverfah-
rens verlangen eine ausdrickliche Information Uber die festgestellten Bilanzfehler samt we-
sentlichen Griinden, 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 Folge-
abschluss allein jedenfalls nicht ausreichen, um von einer Fehlerbekanntmachungsanordnung
abzusehen.>” SchlieBlich macht auch eine Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 WpHG eine Veroffentli-
chung nach § 37q Abs. 2 WpHG nicht entbehrlich. Grundsatzlich laufen die Verfahren der Ad-
hoc-Publizitat und des Bilanzkontrollverfahrens unabhangig voneinander. Es ist jedoch denkbar,
dass die Einleitung einer anlassbezogenen Priifung oder die Feststellung eines erheblichen Feh-
lers im Bilanzkontrollverfahren in Einzelfallen eine nach § 15 WpHG veroéffentlichungspflichtige
Information sein kann.

X.3.3.4 Antrag auf Absehen von Veroéffentlichung

Neben den von Amts wegen zu priifenden Voraussetzungen kann die BaFin auf Antrag des Un-
ternehmens nach § 37q Abs. 2 Satz 3 WpHG von einer Anordnung der Bekanntmachung ab-
sehen, wenn die Verdffentlichung geeignet ist, berechtigten Interessen des Unternehmens zu
schaden. Hierbei handelt es sich um eine Ermessensentscheidung, bei der die BaFin das Inter-
esse des Kapitalmarktes an einer Veroffentlichung gegen die vom Unternehmen vorgetragenen
berechtigten Interessen abzuwdgen hat. Grundsatzlich ist hierbei der Information des Kapital-
marktes als Ziel des Enforcement-Verfahrens Vorrang einzuraumen. Als berechtigte Interessen
kdénnen jedenfalls nicht mit Erfolg die Konsequenzen geltend gemacht werden, die typischer-
weise mit einer Fehlerveroffentlichung einhergehen und unvermeidbar sind: Ein Vertrauensver-
lust in die Rechnungslegung des Unternehmens und damit verbundene negative Effekte flr 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 Un-
ternehmen zumutbar. Als berechtigte Interessen, die einen Grund flir das Absehen von einer
Verdffentlichungsanordnung darstellen, werden auch die Einwande nicht berlicksichtigt, 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
verschuldensabhdngige 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 wesent-
lichen Teilen der Begriindung der Feststellung zu enthalten. Dementsprechend bezeichnet die
BaFin im Tenor ihrer Bekanntmachungsanordnung den Fehler und gibt dort auch die wesent-
lichen Grinde an, die das Unternehmen ebenfalls zu verdffentlichen hat. Dies gilt unabhangig
davon, ob die DPR oder die BaFin selbst den Fehler festgestellt hat. In der eigentlichen Begrin-
dung des Bescheides folgt die Darstellung der tatsachlichen Grundlagen und eine rechtliche
Wiirdigung.

Eine nur teilweise Veroffentlichung von RechnungslegungsverstéBen kommt grundsatzlich nicht
in Betracht, weil der Kapitalmarkt Uber die festgestellten VerstéBe auch insgesamt zu informie-
ren ist, wenn sich die Rechnungslegung nach Uberpriifung als fehlerhaft erwiesen hat.

57 Beschluss des OLG Frankfurt am Main vom 22.01.2009 - Az.: WpUG 1/08 und 3/08.
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§ 379 Abs. 2 WpHG sieht zwar nicht vor, dass die BaFin dem Unternehmen den exakten
Wortlaut der Fehlerverdffentlichung vorgibt, die inhaltlichen Vorgaben der BaFin fur die Ver-
offentlichung sind jedoch bindend. Der Wortlaut der Verdéffentlichung muss dem Ziel des Bi-
lanzkontrollverfahrens gerecht werden und eine objektive und wahrheitsgetreue Information
des Kapitalmarktes Uber festgestellte Fehler erméglichen. Es sind daher alle Formulierungen
zu unterlassen, die diesem Zweck zuwiderlaufen oder den vom Gesetzgeber durchaus gewoll-
ten Sanktionscharakter der Verotffentlichung unterlaufen. Ebenso unzuldssig ist die Aufnahme
zusatzlicher Angaben, die den Eindruck erwecken, als seien sie von DPR oder BaFin Gberprift
worden. Nicht zulassig 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 des-
sen Bedeutung herunterspielen.

Nicht akzeptiert werden daher beispielsweise vom Unternehmen eigenmaéachtig hinzugefligte
Formulierungen, dass etwa ,diese Feststellung gegentliber der hervorragenden Geschaftsent-
wicklung des Unternehmens im vergangenen Jahr nahezu keine Auswirkungen™ habe. Eine
Fehlerverdéffentlichung nach § 37q Abs. 2 WpHG ist kein zuldssiger Trager von Werbebotschaf-
ten. Unzulassig sind auch Kommentierungen in der Veroffentlichung, 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 hierflr vor-
gesehenen Verfahren geltend gemacht werden: durch Nichteinverstéandnis mit der Fehlerfest-
stellung der Prifstelle oder Rechtsbehelfe gegen die Fehlerfeststellung der BaFin, aber nicht im
Rahmen der Veréffentlichung selbst.

X.3.3.6 Unverziigliche Veroffentlichung in den vorgesehenen Medien

Nach § 37qg 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 Boérsenpflichtblatt oder Gber ein in der Finanzwirtschaft weit verbreitetes elek-
tronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem. Die Veroéffentlichung hat zudem unver-
zlglich zu erfolgen, das heiBt ohne schuldhaftes Zégern.

X.3.3.7 Durchsetzung der Bekanntmachungsanordnung

Kommt das Unternehmen der Bekanntmachungsanordnung nicht nach oder verstdBt die Ver-
offentlichung - 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 Veroéffentlichung auf Kosten des
Unternehmens selbst vornehmen lassen. Die Zuwiderhandlung stellt zudem eine Ordnungswid-
rigkeit dar, die mit einer GeldbuBe von bis zu 50.000 € geahndet werden kann.

Stand 28. April 2009



213

XI Zusammenarbeit der BaFin mit anderen
inlandischen o6ffentlichen Einrichtungen
im Rahmen des Enforcement-Verfahrens
(§§ 6, 8,37r WpHG)

Die BaFin ist berechtigt und verpflichtet, im Rahmen des Bilanzkontrollverfahrens mit anderen
Behorden und o6ffentlichen Stellen zusammenzuarbeiten. Die Zusammenarbeit besteht vorwie-
gend im Austausch von Informationen, die die BaFin bzw. die anderen Einrichtungen fir die
Erfillung ihrer Aufgaben bendétigen. 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 mdaglich ware. Die Zusammenarbeit, insbe-
sondere der Informationsaustausch, ist nicht zuletzt flir 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. Fir 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 weite-
ren Folgen dies flir die Unternehmen zeitigen kann.

XI.1  Zusammenarbeit mit Strafverfolgungs-
behorden — § 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 Unterneh-
mens" kommt, so muss sie die zustandige Staatsanwaltschaft hierlber informieren, damit
diese gdf. ein Verfahren zur Aufklarung und Ahndung der Straftat einleiten kann. Solche Straf-
taten sind z.B. als unrichtige Darstellung der Verhaltnisse einer Kapitalgesellschaft oder eines
Konzerns und ahnliche 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 Rechnungs-
legung herbeigefihrt wurde.

Die BaFin wird von dem Verdacht einer Straftat ausgehen, wenn sie aufgrund ihrer tatsachli-
chen Feststellungen und nach ihrer Erfahrung einen konkreten Versto3 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 auszulésen.

Stand 28. April 2009



214

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 Verschwiegenheits-
pflicht verstoBt, wenn sie Strafverfolgungsbehdrden oder fir Straf- und BuBgeldsachen zustan-
dige Gerichte Uber Tatsachen informiert, die sie im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit gewonnen
hat und die die genannten Stellen fiir die Erfillung ihrer Aufgaben bendétigen. Wann die BaFin
eine solche Mitteilung vornimmt, entscheidet sie nach pflichtgemaBem Ermessen.

Sowohl im Rahmen der Pflichtmitteilung als auch bei einer sonstigen befugten Informations-
weitergabe erlaubt das Gesetz ausdricklich, dass auch personenbezogene Daten Ubermittelt
werden durfen.

Die BaFin wird Sachverhalte nicht im Hinblick auf mogliche Straftaten weiter aufklaren; dies ist
Aufgabe der Strafverfolgungsbehdrden. Es geht also lediglich darum, die Erkenntnisse, die die

BaFin bei der Erflillung ihrer Aufgaben gewinnt, flr die Staatsanwaltschaft nutzbar zu machen,
nicht aber darum, Ermittlungsarbeit fur die Strafverfolgungsbehdrden zu leisten.

Die Einleitung staatsanwaltlicher Ermittlungen hat im Ubrigen keinen Einfluss auf den Fortgang
des Enforcement-Verfahrens. Beide Vorgange verfolgen unterschiedliche Ziele: Kapitalmarkt-
transparenz im einen, Ahndung persoénlich vorwerfbaren Fehlverhaltens im anderen Fall.

XI.2 Zusammenarbeit mit der Wirtschafts-
priferkammer - § 37r Abs. 2 Satz 1,
§ 8 Abs. 1 WpHG

Ausdrticklich gesetzlich geregelt ist in § 37r Abs. 2 Satz 1 WpHG eine Pflicht der BaFin, die
Wirtschaftspriferkammer (WPK) Gber Tatsachen in Kenntnis zu setzen, die ,auf das Vorliegen
einer Berufspflichtverletzung durch den Abschlussprifer schlieBen lassen®. Hierbei dirfen auch
personenbezogene Daten der Verdachtigten oder moglicher Zeugen Ubermittelt werden. Fur die
Frage, ob derartige Tatsachen vorliegen, kommt es auf die Sicht der BaFin an. Hauptanwen-
dungsfall ist nach der Regierungsbegriindung die Feststellung eines Fehlers in einem gepriiften
Abschluss, den ein Abschlusspriifer mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk verse-
hen hat.

Eine Mitteilungspflicht der BaFin kann aber schon vor Abschluss eines Enforcement-Verfahrens
entstehen. Entscheidend ist, dass durch die Ubermittlungspflicht eine méglichst effektive Uber-
wachung der Abschlussprifer erreicht werden soll, indem die Erkenntnisse von DPR und Ba-
Fin flr die mittelbare Staatsaufsicht ber Abschlussprifer nutzbar gemacht werden. Auf der
anderen Seite lasst sich eine Mitteilung der BaFin nur dann sinnvoll nutzen, wenn sich daraus
tatsachlich Anhaltspunkte fiir weitere Nachforschungen der WPK ableiten lassen. Zudem wiir-
de eine Uberzogene Meldepflicht sowohl die Ressourcen der BaFin als auch mdglicherweise zu
Unrecht verdachtigte Abschlussprifer mehr als nach Sinn und Zweck der Regelung vertretbar
belasten.
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Das Verschwiegenheitsgebot nach § 8 WpHG steht sonstigen Mitteilungen an die WPK solan-
ge nicht entgegen, wie die Ubermittelten Informationen nicht geheimhaltungsbedtirftig 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 anzuse-
hen.

XI.3  Zusammenarbeit mit den Borsenaufsichtsbe-
horden und Handelsiiberwachungsstellen —
§ 37r Abs. 2 Satz 2, § 6 Abs. 2 WpHG, § 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 gepriften Unternehmens gegen bdrsenrechtliche Vorschriften
moglich erscheinen lassen. Die BaFin kann einem solchen Verdacht nicht weiter nachgehen,
denn die Aufsicht Uber die Borsen und die Abwicklung des Bérsenhandels nach den Vorschriften
des Borsengesetzes und der Bérsenzulassungsverordnung ist Aufgabe der Bérsenaufsichtsbe-
hoérden, die zur Verwaltung der Lander gehdéren. Die Bdrsenaufsichtsbehdrden verfiigen Utber
die notwendigen Kompetenzen, um bdérsenrechtliche Sachverhalte aufzukldren und gegentber
der Borse und den Handelsteilnehmern Anordnungen zur Durchsetzung eines ordnungsgema-
Ben Borsenhandels und einer ordnungsgemdBen Abwicklung der Borsengeschafte zu treffen.

Im Rahmen der Umsetzung der Transparenzrichtlinie wurden die meisten so genannten Zu-
lassungsfolgepflichten der Emittenten aus der Bérsenzulassungsordnung durch @hnliche, von
der BaFin Uberwachte Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz ersetzt. Dies betrifft bspw. die
friheren Vorschriften zu Zwischenberichten, Jahresabschliissen und Lageberichten sowie Pflich-
ten der Emittenten gegenliber den Wertpapierinhabern, die heute in §§ 30a ff. und §§ 37v ff.
WpHG aufgegangen sind und deren Uberwachung zu den Aufgaben der BaFin gehért. VerstéBe
enforcementrechtlich Uberprifter Unternehmen gegen bdrsenrechtliche Vorschriften kommen
dadurch seltener in Betracht.

Durch die Mitteilung der BaFin Uber borsenrechtlich relevante Verdachtsfalle werden die Bor-
senaufsichtsbehérden darin unterstitzt, einen ordnungsgemaBen Bérsenhande