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I Einleitung

Der Leitfaden richtet sich an in- und auslandische Anleger kon
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel Erfahrungen, wel
an einer inléndischen Borse zugelassen sind ereichen samme
Der Leitfaden soll praktische Hilfestellungej i
fir den Umgang mit den Vorschriften des
Wertpapierhandelsrechts bieten, ohne ei
juristische Kommentierung darzustellen.
einen Einstieg in die Rechtsmaterie und
die Verwaltungspraxis der BaFin.

sichtigt werden. Praktische
ie BaFin in den genannten
onnte, flossen in den neuen

nd der nationale Gesetzgeber

an der Starkung der Integritat des
es. Im Mittelpunkt steht das Vertrauen
in einen funktionsfahigen Kapitalmarkt.
isst sich durch einen starken

utz, insbesondere durch eine gréBere
aePcrenz der am Kapitalmarkt agierenden
Unternehmen gewinnen. Die Marktteilnehmer

sind dabei auf aussagekraftige und richtige
Ad—hoc und Stimmrechtsmitteilungen angewiesen,
Ussen sich darauf verlassen kdénnen, dass
Bundesanstalt fiir F|nanzd|enstle|stungsau Bilanzierungsstandards eingehalten werden.
konsultierte bis Ende Mai 2013 die Uberarbeitet er Leitfaden versucht, praxisgerechte Lésungen
Kapitel des Leitfadens. \4 bei den sich dabei stellenden Rechtsfragen
Hinweise der Vertreter aufzuzeigen.

Die Abschnitte bedeutende Stimm
und Informationen flir die Wahrne
von Rechten aus Wertpapieren gi
Uberarbeitet und beriicksichti
die Anderungen aufgrund des



I Rechtliche Grun

Durch Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung des
Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesseru

kretisierung des Verbotes
ation (Marktmanipulations-
gsverordnung - MaKonV).”

der Marktman

Europaischen Parlamentes und des Rates a8 - Uberwachung von
Insider-Geschafte und Marktmanipulatio schlissen (Enforcement) nach
(Marktmissbrauchsrichtlinie)? sowie die # 37n - 37u WpHG wurden durch
konkretisierenden Richtlinien 2003/124/H i B ntrollgesetz vom 15. Dezember 20048
2003/125/EG* und 2004/72/EG?® in deutsc/Ne8 i b eingefugt.
Recht umgesetzt.
im 20. Januar 2007 in Kraft getretenen
garenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)?®
wurde die Transparenzrichtlinie!® in deutsches
, Recht umgesetzt. Auf europaischer Ebene
kopkretisiert die Richtlinie 2007/14/EG
rchfihrungsrichtlinie)!! die Vorgaben der
nsparenzrichtlinie unter anderem im Hinblick
uf die Offenlegung bedeutender Beteiligungen
durch Investoren, die Mindestnormen flr
die europaweite 6ffentliche Verbreitung
vorgeschriebener Informationen und die
Mindestanforderungen fir die Anerkennung der
Gleichwertigkeit von Vorschriften so genannter

Die hierdurch geanderten Vorschri
Wertpapierhandelsgesetzes (W
soweit sie den Inhalt dieses L
durch vom Bundesministeriu
erlassene Verordnungen kon

7 BGBI. I 2005, S. 515, zuletzt geandert durch Art. 2 Abs. 45 des
1 BGBI. I 2004, S. Gesetzes vom 22.12.2011, BGBI. I S. 3044.
2 ABI. EU Nr. L 96 8 BGBI. I 2004, S. 3408. Anderungen durch das
3ABIl. EU Nr. L 3, . Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz wurden ebenfalls
berlicksichtigt.
5 ABl. EU Nr. L 162, S. 70% °BGBI. I 2007, S. 10.
6 BGBI. I 2004, S. 3376, zul eandert durch Art. 3 des 1 ABI. EU Nr. L 390, S. 38.
Gesetze .06. 1 ABI. EU Nr. L 69, S. 27.
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,Drittstaaten™ (Staaten, die weder Staaten der

EU noch des EWR sind). Das TUG wurde, soweit
maoglich, bereits unter Bertcksichtigung der
wahrend des Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf
vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie verfasst.
Weitere UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie
Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im
Rahmen des Investmentdnderungsgesetzes 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 ergaben sich durch das
Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August

2 BGBI. I 2007, S. 3089.

2008.*3 Hier wurden in
die Mitteilungspflichte

so genannten ,,
konkretisiert.

Die nun vorge
baut inhaltlich

nsverbesserungsgesetz vom 05. April

3 BGBI. 12008, S. 1
4 BGBI. I 2011, S. 538.




IIT Insideriiberwac

Die im WpHG unter der Uberschrift ,Insider-
Uberwachung" angesiedelten Vorschriften (§§
13 und 14) geben im Zusammenwirken mit
den Straf- und BuBgeldvorschriften (§§ 38 greibungen, Genussscheine,
39) den rechtlichen Rahmen fir ein Handg ne, wenn sie an einem Markt
Insiderpapieren mit Insiderinformationen erden kénnen,

Kenntnis von Insiderinformationen hat, d
beim Handel mit Insiderpapieren grundsa
nicht verwenden, unabhangig davon, aus W
Quellen diese Kenntnis stammt. D hinaus
regeln die Bestimmungen die Weit von
Insiderinformationen. Das Gesetz flichtet
jeden, der mit Insiderinformati Berthrung o Anteile an Investmentvermdgen, die von
kommt, zu einem verantwortli einer Kapitalanlagegesellschaft oder einer
diesen Informationen. auslandischen Investmentgesellschaft
ausgegeben werden,

2 Abs. 1 WpHG, d.h.

Aktien, Zertifji#ate, die Aktien vertreten,

Wertpapiere, die mit Aktien oder
erschreibungen vergleichbar sind,
fie an einem Markt gehandelt werden

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

Derivate i.S.d. § 2 Abs. 2 WpHG, d.h.

als Festgeschafte oder Optionsgeschéafte
ausgestaltete Termingeschafte, deren Preis
unmittelbar oder mittelbar abhangt von

o dem Borsen- oder Marktpreis von
ie in § 2 Abs. 2b WpHG Wertpapieren,
s solche gelten:

Finanzinstrumente
gesetzlich definiert sin

Die Abschnitte III bis VII werden durch Modul C der 5. Auflage des Emittentenleitfadens ersetzt.
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o dem Borsen- oder Marktpreis von
Geldmarktinstrumenten,

o Zinssatzen oder anderen Ertragen,

- dem Borsen- oder Marktpreis von Waren oder
Edelmetallen oder

> dem Preis von Devisen,
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
Europaischen Union zugelassen sind oder fir die
eine solche Zulassung beantragt worden ist.

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

Um im Agrarsektor Preisschwankungen abzusichern
kénnen seit April 1998 an der Warenterminborsg
(WTB) in Hannover Warenterminkontrakte
gehandelt werden. Die Preise werden nich
Witterung, Ungeziefer oder Krankheiten, g
auch durch gesetzliche Vorgaben (z.B. A
bei Subventionen oder Zéllen, Verhangu

bevor sie 6ffentlich bekannt wird,
Insiderwissen. Damit diese Inside
nicht sanktionslos fiir den Kauf od
von Warenterminkontrakten Ve
ist es notwendig, auch Derivat
Insiderpapiere zu qualifiziere

Beispiel:

Die Person A erféhrt, wuhrzolle
flr das Produkt X g

dass dies nicht 64
erkennt, dass d3

den Kauf e
taltung glattstellt. Durch den
S zu einem niedrigeren
reis kann A einen

Unter den Begriff ,War
Strom. Das bedeutet,

werden, Insiderpapg
Insiderhandelsvg

I11.1.2 Zu

Wie bisher ist es

in den Freiverkehr
Nr. 1 WpHG)

ommens Uber den
aftsraum zum Handel an
Markt zugelassen ist (§ 12

E aus, dass der Antrag auf
inbeziehung gestellt oder
xundigt ist (§ 12 Satz 2 WpHG).

huf Zulassung ist gestellt, wenn er
igen Borse zugegangen ist. Offentlich
gt ist der Zulassungsantrag, wenn der
oder ein anderweitiger Anbieter der
Finanzinstrumente in einer an einen unbestimmten
Personenkreis gerichteten und entsprechend
publizierten Erklarung darauf hinweist, dass die
lerung der Papiere in dem Marktsegment
absichtigt ist.

I11.1.3 Finanzinstrumente ohne
eigene Zulassung zum
Handel

§ 12 Satz 1 Nr. 3 WpHG erweitert den Kreis

der als Insiderpapiere zu qualifizierenden
Finanzinstrumente im Vergleich zum § 12 WpHG
a.F. Insiderpapiere sind nun auch alle
Finanzinstrumente, deren Preis unmittelbar oder
mittelbar von Finanzinstrumenten nach Nr. 1 oder
Nr. 2 abhangt.
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Dies gilt unabhangig davon, ob sie an einer
Borse gehandelt werden. Die Qualifizierung als
Insiderpapiere entspricht dem ausdricklichen
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
Flihrungskréfteverglitung gewdhren Igitenden
Mitarbeitern des Emittenten Options
oder -scheine auf Aktien ihrer Gese
Die zuzuteilenden Optionsrechte o
-scheine kénnen dabei durch das betroffene
Unternehmen selbst begriindet werden
(Wandel- oder Optionsanleihen) oder aber
auch von Dritten aufgelegt worden sein
(covered warrants). Bislang stellten diese
Aktienoptionen, sofern sie bis zur Zuteil
die Fihrungskréfte nicht bérslich zugel,

keine Insiderpapiere dar. Durch die

von § 12 Satz 1 Nr. 3 WpHG fallen ni
auch Aktienoptionen aus entspreche

Insiderpapiere. Bérsengehand
selbst sind bereits von § 12 Sa
erfasst.

Privatanleger kénnen (iber

ohne die fiir We
aufzuweisen - z

Nr. 2 WpHG abh

15 OLG K ruhe, Beschluss vom .2004 - 3 Ws 195/03, WM

Keine Insiderpapiere g
Wertsteigerungsrechte
und Phantom Stocks, da sie nicht de
Finanzinstrumenten zuzurechnen sind.

sind, im Falle ihres 6ffentlichen
erdens den Borsen- oder Marktpreis
rpapiere erheblich zu beeinflussen.

Satz 1 WpHG verwendet anstelle des
a egriffs der ,Insidertatsache™ den Begriff
der ,Insiderinformation™. Damit wird die “inside
information™ aus der Insiderrichtlinie 89/592/EWG,
die durch die Marktmissbrauchsrichtlinie abgeldst
de, in nationales Recht ibernommen und

eine sprachliche Anpassung an die anderen
uropadischen Rechtssysteme erzielt.

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

I11.2.1.1 Konkrete Information iiber
Umstiande

Die Information ist konkret, wenn sie so bestimmt
ist, dass sie hinreichende Grundlage flir eine
Einschatzung Uber den zukiinftigen Verlauf des
Borsen- oder Marktpreises eines Insiderpapiers
bilden kann.
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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 hierflr nur
konkrete Umstande genigen, die bereits
existieren oder bei denen man mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie
in Zukunft existieren werden.

Dies beinhaltet zum einen die in Rechtsprechung
und Literatur zum bisherigen Begriff der
Insidertatsache erarbeiteten Tatsachen, d.h.

alle der auBeren Wahrnehmung zuganglichen
Geschehnisse oder Zustéande der AuBenwelt und
des menschlichen Innenlebens. Zum anderen
fallen darunter auch Uberpriifbare Werturteile,
Einschatzungen, Absichten, Prognosen u
Gerlichte.

I11.2.1.1.1 Mehrstufige Entscheidungs-

prozesse

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen (diese
kdnnen typischerweise bis zur endglltigen
Entscheidung scheitern) ist die Frage, ob es 4

A-AG die feste Absicht, die B-AG zu Ubery
so ist bereits diese Absicht eine konkretq
bestimmte Information. Dies gilt unabha
von der Frage, ob es letztendlich tatsachli
Ubernahme, also zur urspriinglich
Entscheidung, kommen wird.

Hiervon zu unterscheiden ist di
Prozess bereits soweit vorang
dass dem Umstand die Eignu
Preisbeeinflussung zukommt.

ist, umso groBer wird 4
Preiserheblichkeit sej

eine Due Diligence-
Beteiligten verlaufe

B-AG-Aktien h
Uber wesentli

bis zur Leistung der ten Unterschrift scheitern

kann, andert hieran ni

Die Eignungsprifung er]

i sicherzustellen,
Ereichend, um

von einer Preisg
auszugehen.
eine Due Dilig
alle Seiten zufl

ngen mit weiterc gKtiondren

en. Wird jetzt ein weiterer Letter of Intent
, der den Rahmen fir das weitere

i , etwa bei der
epreis, so

wird der versta Kenntnis aller
Informationen zumei er Eignung zur
lichen Preisbeeinflussung ausgehen kénnen.

Gerlichte, die ein
nen ebenfalls

tsachenkern enthalten,

e Insiderinformation

erticht kann z.B. ein

ben inhaltlich prazise an die freien
agen. Es ist damit eine konkrete
B¥’d. § 12 WpHG, muss aber nicht

rst bei der Frage, ob der Information
zur erheblichen Preisbeeinflussung

ist, ist zu klaren, ob der verstéandige

ie Quelle des Gerlichts,

die ihm zugrunde liegenden nachprifbaren
Fakten,

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

16 So erkannte der Hessische VGH in seinem Beschluss vom
16.03.1998 (AG 1998, S. 436), Gerlchte als Insidertatsachen
an, sofern diese objektiv zuverlassige Elemente und
damit einen Tatsachenkern enthalten. Fiir den Begriff der
Insiderinformation gilt insoweit nichts anderes.



34

Dartber hinaus wird der verstandige Anleger sind oder die Informati
auch die wirtschaftliche Situation der betroffenen des Unternehmens ein
Unternehmen selbst zu berlicksichtigen haben.

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

I11.2.1.2 Nicht 6ffentlich bekannt

Das Tatbestandsmerkmal ,nicht 6ffentlich™ bekannt
ist negativ abzugrenzen: Offentlich bekannt ist ieBlich i igkeitsbereich
die Insiderinformation, wenn sie einem bggiten i oder sich
Anlegerpublikum und damit einer unbes oder das
Zahl von Personen zuganglich gemacht den Emittenten

Unerheblich ist, wer die Insiderinformation
offentlich bekannt gemacht hat. Ob der Emittent
selbst die der Insiderinformation zugrunde
liegenden Umstande, ggf. im Rahmen einer Ad-
hoc-Meldung gemaB § 15 WpHG, bekannt gibt Hierunter kénnen ! Marktdaten oder
oder diese auf sonstige Weise der Offentlichl Marktinformation allen, d.h. Informationen
zuganglich werden, spielt keine Rolle. ic Rahmeppedingungen von Markten oder
RelcLdBC- |bst, die im Einzelfall auch die
Emittenten und Insiderpapieren
en. Dies kann z.B. bei

rmationen sein, wenn sie geeignet
e des Insigerpapiers erheblich zu

Ausreichend, aber auch erforderlich ist, d
Insiderinformation einem breiten Anlege
zeitgleich zuganglich ist. Dies kann etwa
ein allgemein zugangliches, elektronische
Informationsverbreitungssystem eg
Eine Veroffentlichung in den Medi
erforderlich. Jeder interessierte Ma
hat so die Mdglichkeit, von der i
Kenntnis zu nehmen (Bereichs
dass die informationelle Chan
beeintrachtigt wird.

lissen von Notenbanken,

¢ Rohstoffpreisen,
ranchenspezifischen statistischen Daten

sowie Daten und Informationen den
Wertpapierhandel im jeweiligen Insiderpapier
betreffend (Ordervolumen, Art der Order,
Identitat des Auftraggebers usw., aber auch
dem Erfordernis der } Aufnahme oder Ausscheiden aus einem Index)
Anlegerpublikums hj
der Fall sein. Zu denken ist auch an
Ebenfalls nicht ausrd Gesetzesvorhaben und -anderungen, die ebenfalls
Rede stehende Infor auf den Preis eines Insiderpapiers einwirken
Pressekonfere 3 i kénnen.
einer Hauptv
Diese Veran
an eine unb@bti Zahl von Interessierten, I11.2.1.4 Eignung zur erheblichen Preis-
sondern gewdahren inem bestimmten Kreis beeinﬂussung
von Personen Zutritt.
Internet Ubertragen Eine Insiderinformation liegt nur dann vor,
rgane vertreten wenn die der Information zugrunde liegenden
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Umsténde geeignet sind, im Falle ihres 6ffentlichen Insiders (ex ante) na
Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der
Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen.

Das Merkmal der Eignung verlangt eine
Einschatzung, inwieweit der Borsen- oder Gewinnwarnu
Marktpreis beeinflusst wird, wenn die Umstande Kapitalherabg
bekannt werden. Es kommt daher nicht darauf Beherrschu
an, ob sich der Preis eines Insiderpapiers nach Weitere Bei
Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich
verandert 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 kdnnen nach
Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich
eingetretene erhebliche Veranderungen d
Bbrsen- und Marktpreises als Indiz fur d
Preisbeeinflussungspotenzial der zu bew,
Information herangezogen werden.

ndere, wenn sie™" #rstands- oder
tsratsmitglieder betreffen. Anders

e Sodann sind auch itpunkt des Handelns
rliegenden oder absehbaren konkreten
Bode des Einzelfalls zu berlcksichtigen, die
Die Voraussetzung der Erheblichkeit soll influssupgspotenzial erhéhen oder
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 flir
die Bestimmung der Eignung zur erheblic
Preisbeeinflussung heranzuziehen ist. Entg
ist danach, ob ein verstandiger Anleger di G
Information bei seiner Anlageentscheidung Informatioflen oder Prognosen bereits vor der
berticksichtigen wirde. Hes Jahresabschlusses zur Ertragslage

: prliegen oder vom Unternehmen
worden sind. Hat der Vorstand wahrend
#enden Geschaftsjahrs kontinuierlich Gber
eiden solche das erwartete Ergebnis berichtet und hat der Markt
icht diese Informationen aufgenommen (z.B. durch
i Presseberichterstattung, Einschatzungen von
lysten usw.), ist keine Eignung zur erheblichen
isbeeinflussung mehr gegeben. Es ist jedoch
u beachten, dass diese Voraussetzungen nur in
relativ wenigen Fallen samtlich vorliegen werden.
Den Markt Uberraschende Geschaftszahlen sind in
der Regel zur Preisbeeinflussung geeignet.

Sollte sich beispie
2hresabschlusse

ise bei der Aufstellung des
ne Gewinnsteigerung oder ein
gegenlber dem Vorjahr ergeben,
e neue Information dar; die
blichen Preisbeeinflussung

Das ist der Fall, wenn ein Kauf- od
gegeben ist und das Geschaft dem
Anleger lohnend erscheint. Dan
Falle aus, in denen die Verwert
offentlich bekannten Informatij
keinen nennenswerten wirtsci¥éftliche
verspricht, und damit kein Anreiz besteht,
Information zu verwenden.

Der Preis eines Wertpa
Informationen Uber d
selbst, sondern auc
Gesamtmarktes ode
zusatzlichen Faktore
Gesicherte Aussagen

nur von den

sowie von
gepragt.

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 Insider-
informationen

§ 13 Abs. 1 Satz 4 WpHG stellt anhand einiger
Regelbeispiele klar, dass auch das Wissen um
bestimmte Kauf- bzw. Verkaufsauftrage (Nr. 1)
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oder das Wissen um bestimmte Umstdnde in oder auch sonstigen Re
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 Wertpapier- Insiderinforma
dienstleistungsunternehmen in Kenntnis von kdnnen z.B. Kj
Kundenauftragen, beispielsweise wenn ein
Kreditinstitut vor Abgabe einer groBen Kauforder . en uber
eines Kunden vorab selber entsprechende Aktien C :
erwirbt, um anschlieBend von einem erwarteten
Kursanstieg zu profitieren.

Der Verweis auf Satz 1 (eine ,Insiderinformation™)
zeigt jedoch, dass auch die Information dGber

den Auftrag einer anderen Person geeignet sein
muss, den Preis des Insiderpapiers erhebgich zu
beeinflussen. Der Kauf- bzw. Verkaufsa
selbst muss geeignet sein, den Preis er
beeinflussen, etwa wenn der Auftrag a
eines ungewohnlich hohen Volumens oder
einer von den aktuellen Geld-/Brief-Spannen
abweichenden Limitierung einen Anreiz flr den i rAngaben
Auftragnehmer darstellt, sich im Vorfeld der
Auftragsausfiihrung mit den entsprechenden
Insiderpapieren einzudecken oder diese zu
verauBern.

information das
de Umstande aus,
reis erheblich zu

sofern diese gee
beeinflussen.

It abschlieBend klar, dass
grund offentlicher Angaben
ad, keine Insiderinformationen
enn sie geeignet sind, den

Verbindung des Dritten zum Emitt erbotstatbestinde
den Schluss zieht, dieser handele
Insiderinformationen. Denn auch h
eigene Geschaft aufgrund der is der Order § 14 WpHG verbietet es jedem, unter Verwendung
einer anderen Person vorgeno einer Insiderinformation Insiderpapiere zu erwerben
oder zu verauBern (Nr. 1), einem anderen eine
derinformation unbefugt mitzuteilen oder
ganglich zu machen (Nr. 2), einem anderen auf
er Grundlage einer Insiderinformation den Erwerb
oder die VerdauBerung von Insiderpapieren zu
empfehlen oder einen anderen auf sonstige Weise
dazu zu verleiten (Nr. 3).

Die Information Uber einen Aftrag
sogar dann verwendet, wenn ein Kreditins
Kenntnis einer limitierten Kundenorder durch ei
gezieltes Gegengeschaf gr Kundenorder
abschopft.

Die Regelung in Nr.
Insiderinformation &
I11.2.2.1  Verbot des Erwerbs oder der

VerdufRerung von Insiderpapieren

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

II1.2.2.1.1 Erwerb oder VerauBerung

Ausreichend fir den Erwerb- bzw.

VerauBerungsvorgang ist die Ausfiihrung der Order,
da hierdurch sichergestellt ist, dass der Insider den

mdoglichen Gewinn vertraglich abgesichert hat.

Daher fallen sowohl das Pensionsgeschaft, also
der Verkauf eines Wertpapiers bei gleichzeitiger
Vereinbarung eines Termins fiir den Ric
als auch die Wertpapierleihe unter den
Verbotstatbestand des § 14 Abs. 1 Nr.
Auch bei der Wertpapierleihe geht das
mit der Uberlassung gegen ein vereinbartes

Entgelt auf den Entleiher lber. Dieser kann damit

uneingeschrankt Gber die entliehenen Papiere
verfligen, ist aber verpflichtet, dem Verleiher

Wertpapiere gleicher Art und Giite nach einem
bestimmten Zeitraum zurilick zu Ubertragen.

Vererbung oder Schenkung von Wertpapig
stellen kein Erwerbs- oder VerauBerungsy

gilt fir die nur bedingte Ubertragung von
Insiderpapieren. Voraussetzung ist aIIerd| g
die aufschiebende oder auflésende
(§ 158 BGB) an eine Willenserklar
Vertragspartners geknipft ist. Den
Fall ist das Geschaft flr den Ing och nicht
derart abgeschlossen, dass er i
vertraglich abgesichert hatte.
aufschiebenden Bedingung e

eine auflésende Bedingug
den Gewinn erst dann

II1.2.2.1.2

Insiderinformationen,
Information handelt u

I11.2.2.1.3

Der Insider m
Kenntnis von (

Prmation
zur alten

nommen sind
mand vor
verpflichtet

zum re eines Insiderpapiers
seiner Bank eine
Order erteilt und erst nach
on der Insiderinformation
diesem Fall hat der Insider
der Insiderinformation gehandelt,
der rechtlichen Verpflichtung
Aktien bereits vor Kenntnis der
ation lag, so dass aus diesem Grund
begen § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG nicht in
mt.

entsprechende Da
aer Ordererteilun

sind auch Mitarbeiterprogramme zu
bewerten. Werden dem Mitarbeiter nach Ablauf
des Programms ,automatisch™ die Aktien oder
Optionen in sein Depot eingebucht oder die

inne aus dem virtuellen Optionsprogramm
erwiesen, so handelt der Mitarbeiter im

oment der Gutschrift nicht i.S.d. § 14 Abs. 1
Nr. 1 WpHG. Selbst wenn er in diesem Moment
die Insiderinformation besaBe, ware dies flr

das Verbot von Insidergeschéften unbeachtlich.
Anders ist dies fur den Zeitpunkt der Teilnahme
an einem Aktienprogramm zu beurteilen. Verfligt
ein Mitarbeiter im Zeitpunkt der Abgabe der
Teilnahmeerklarung uber eine Insiderinformation
und ist diese zumindest Teil seiner Motivation, an
dem Programm teilzunehmen, verwendet er die
Insiderinformation i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.
Der Gberwiegende Teil der Belegschaft eines
Unternehmens kommt jedoch in der Regel
ohnehin nicht mit Insiderinformationen in
Berthrung. Daher erscheint es entbehrlich, die



Mitarbeiter bei Zeichnung ihres Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms gesondert, etwa

mit einem Merkblatt, auf das Verbot von
Insidergeschaften hinzuweisen. Anders ist

der Fall fir 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.

abschatzen z
erfahrt der Er
Insiderinforma

Gleiches gilt, wenn sich ein Marktteilnehmer ohne
Kenntnis einer Insiderinformation gegenuber
einem anderen zum Verkauf einer bestimmten
Menge Aktien zu einem bestimmten Termin und
einem festgelegten Preis verpflichtet, ohne Gber agungsgrund 13 der
die Aktien zu verfiigen. Der Marktteilnehmer muss t, schitzt das
diese daher erst noch erwerben. Aufgrun Offentlichkeit
bereits eingegangenen rechtlichen Verp nsfahigkeit des
zur VerauBerung der bestimmten Meng fahigkeit eines
einem bestimmten Termin ist es fir de c tes ist etwa dann gefahrdet, wenn einzelne
unschadlich, wenn er nach Abschluss des i
Vertrages, aber vor Erwerb der Aktien zur Erflllung
seiner Verbindlichkeit, Insiderinformationen erhalt.

4 wWagungsgrund 3
errichtlinie (89/592/EWG)

I1I1.2.2.1.4 Kein Verwenden
chutzgut zumindest dann
jenn der Erwerber das von ihm
fihrung der Prifung geplante
8 in entsprechender Erwerb
icht unter § 14 WpHG, auch wenn
br Due Diligence-Priifung erlangte
ationen verwendet werden. Ein
erwenden liegt allerdings vor, wenn
werber z.B. (ber seinen gefassten Plan
I11.2.2.1.4.1 Verwertung v erheiten hinaus zusatzliche Wertpapiere erwirbt (so
durch den Kr genannte alongside purchases).

Der Tater muss die Insiderinformation bej
Erwerb oder der VerauBerung eines Insid
verwenden, also in sein Handeln mit ein
lassen. Dies hat im Einzelnen folgende

Auswirkungen auf die vor dem Inkrafttretée
AnSVG geltende Rechtslage:

rgebnis hat sich hier die Rechtslage durch das
rafttreten des AnSVG nicht geandert.

Die kreditgebende Bank, wel
mit Insiderpapieren besichert und sich, nac
der Kredit notleidend geworden ist, aus dieser

Sicherheit befriedigen mg det in der
Regel keine Insiderinfq das Geschaft
auch bei Kenntnis di
Bedingungen abgesq
auch dann, wenn dig

I11.2.2.1.4.3 Unternehmenskauf/
Kontrollerwerb

Der Unternehmenskauf bzw. der Kontrollerwerb
von Insiderinformati von mehr als 30 Prozent der Stimmrechte

der Marktteilnehmer i.S.d. § 29 Abs. 2 des WpUG ist nicht anders zu
Kapitalmarktes beurteilen als der sonstige Paketerwerb nach Due
Sicherheiten . Diligence-Prifung. Auch hier bleibt die bereits oben
auch fur den i beschriebene Rechtslage unverandert.

Verwertung
Weitergabe von Insi
Sicherungsnehmer zu

Auch hier erlangt der Bieter im Rahmen
der Due Diligence-Prifung moglicherweise



Insiderinformationen, welche er bei dem
beabsichtigten Erwerb verwenden darf. Verandert
der Bieter wie unter II1.2.2.1.4.1 beschrieben nach
Erhalt der Insiderinformation sein Angebot, kann
auch im Fall des Kontrollerwerbs ein strafbarer
Insiderhandel vorliegen, da dem Markt insoweit die
erforderliche Transparenz vorenthalten wird.

Erwagungsgrund 29 zur Marktmissbrauchs-
richtlinie, nach welchem das Verwenden einer
Insiderinformation im Fall eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots als solches nicht

als Insidergeschaft gelten soll, beinhaltet
insoweit keine Ausnahmebestimmung.

Ziel des Erwagungsgrundes ist es, den
Informationsaustausch zwischen Bieter-
gesellschaft und Emittent und die Durchfliihrung
von Ubernahmeverfahren nach MaBgab
EU-Ubernahmerichtlinie (2004/25/EG)
durch die Harmonisierung des Insiderr
zu beeintrachtigen. Dies ist auch nac
der geanderten Rechtslage gewahrleistet.

Zielgesellschaften kdnnen wie bisher grundsatzlich

alle Informationen im Rahmen einer Due

Diligence-Priifung an den Bieter weitergeben, auch

wenn diese in Einzelfdllen Insiderinformatione
enthalten. Ferner ist es dem Bieter gestatte
diese Informationen zur Vorbereitung sei
dffentlichen Ubernahmeangebots zu nut
dass er gegen das Insiderrecht verstoBt

Allerdings ist die Abgabe eines 6ffentliché
Ubernahmeangebots, in welchem der Biet®
eine Insiderinformation nach MaBg
dargestellten Definition verwendet
nachdem der Emittent eine entspr
Mitteilung nach § 15 WpHG verg

nde Ad-hoc-
icht hat.

Eine umfassende Bereichsaus
Ubernahmerecht sieht die Ma®¥&tmiss

richtlinie nicht vor. § 14 WpHG ist daher
grundsatzlich auch auf Geschéfte nach
Ubernahmeangeboten nz Y
anzuwenden.

Fir Unternehmen e
Ubernahmetransakt
und genaue Dokumd
von der Planfassung ¥
unternehmeris

I11.2.2.1.5 Riickka
Stabilid®rung
I11.2.2.1.5.1 Be

Der Handel m
Rickkaufprog
maBnahmen is

bestimmt
r dann vom

men ist, wenn er
t, das Kapital eines

Belegschaftsaktie
orm der Zuteilun

gramm oder einer anderen
on Aktien an Mitarbeiter

uss das Rickkaufprogramm die

| 5 der Durchfiihrungsverordnung
bedingungen erflllen. Diese

der vorherigen Bekanntgabe des
ogramms weitere Informationspflichten
¢ Transaktionen sowie mehrere
Handelsbedingungen fir die Geschafte im Rahmen
des Rickkaufprogramms (insbesondere hinsichtlich
Preis, Volumen und Zeitraum) vor. Art. 6 der
chfiihrungsverordnung enthdlt dariber

aus einige Handelseinschrankungen, die
llerdings gemaB Art. 6 Abs. 3 nicht greifen, wenn
entweder ein programmiertes Rickkaufprogramm
oder das Rickkaufprogramm unter Fihrung

eines Wertpapierhauses oder Kreditinstitutes
durchgefiihrt wird, das Gber 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
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Durchfiihrungsverordnung. Danach sind diese nur
zeitlich befristet zulassig. Bei einer Erstplatzierung
von Aktien gilt eine 30-Tages-Frist ab Aufnahme
der Notierung, bei einer Sekundarplatzierung
eine Frist ab dem Tag der Veréffentlichung des
Schlusskurses des relevanten Insiderpapiers

bis 30 Tage nach Zuteilungsdatum. Dartber
hinaus muss vor Beginn der Zeichnungsfrist
bekannt gegeben werden, dass moglicherweise
KursstabilisierungsmaBnahmen durchgefihrt
werden. Nach Ablauf des Stabilisierungszeitraums
ist mitzuteilen, ob solche MaBnahmen tatsachlich
ergriffen worden sind. SchlieBlich sieht die
Durchfiihrungsverordnung Anforderungen an den
Preis und das Volumen der Kursstabilisierung vor.

II1.2.2.1.5.2 Aktienriickkauf aus so
Griinden

Bei Aktienrlickkaufen aus Griinden, w
die EU-Durchflihrungsverordnung nicht regelt,
gelten dagegen die Regeln des Insiderrechts.
Die Durchfiihrungsverordnung erfasst z.B. nicht
den Fall, dass ein Unternehmen den Riickkauf
von Aktien beschlieBt, um diese spater als
Akquisitionswahrung zu verwenden. Ebenfal
erfasst sind Aktienrlickkaufe, die das Unteg
zwar flr ein Mitarbeiterbeteiligungsprogra
nutzen beabsichtigt, das Programm aber
nicht bekannt geben mdochte.

Bei solchen Transaktionen ist im Einzelfall
priufen, ob sie moéglicherweise verb
Insiderhandel darstellen.

Die Beschllsse des Vorstands
des Emittenten, der Hauptver
Ermachtigung zum Rickkauf
vorzuschlagen, sowie der Er
der Hauptversammlung aufgrund fehlende
Konkretisierung stellen noch keine

Preisbeeinflussungsy
information sein.

Die konkrete
beschlusses
keine Probl unter Bertcksichtigung
der Marktmissbrauchs-
ache des Kaufs flr

t als Verwenden von

nehmen selbst
ionen dar.

Aufsichtsrats

Probleme kénnen sich j
grundsatzliche Beschl
zwar bereits gefallen ist, das Untern
aber im Zeitpunkt der konkreten Orderer
Uber anderweitige pnationen verflgt,
die geeignet sing
zu beeinflusse
das Unterneh
des Aktienriic

amm beauftragten Bank oder
igicn Dritten eiflé bindende

erb einer im

n dber einen

ig Uber den Zeitpunkt
men, ist es unschadlich,
vor der Ausfiihrung

lerten Order Kenntnis von
erhalt. Denn die rechtliche
rwerb der Aktien lag hier bereits
nsiderinformationen. Dies gilt

e flr die Ausfliihrung der einzelnen
Ortlich zeichnende Person selbst liber
ten Insiderinformationen lber die zu
Aktien verfligt und die Verpflichtung
hmens zu einem Zeitpunkt

hen wurde, zu dem das Unternehmen
fine Insiderinformationen verfigte.

Das Unternehmen kann jederzeit das
Rickkaufprogramm stoppen. Verzichtet das
ernehmen wegen Insiderwissens auf

n Rickkauf, handelt es sich um keinen
erbotstatbestand, da kein rechtsgeschaftlicher
Vorgang vorliegt. Allerdings ist bei der erneuten
Aufnahme des Riickkaufprogramms darauf zu
achten, dass auch hier keine Insiderinformationen
vorliegen, die im Rahmen des weiteren Rickkaufs
verwendet werden 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 bereits die
Verbreitung verhindert werden.

II1.2.2.2.1 Mitteilen oder Zugidnglich-
machen von Insider-

informationen

,Mitteilung" i.S.d. § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG bedeutet
die unmittelbare Weitergabe. ,Zuganglich machen®

erfasst dartiber hinaus die Félle, in denen nur

die Voraussetzungen flir eine Kenntniserlangung
durch einen Dritten geschaffen werden,
beispielsweise wenn ein Insider einem
Zugriffsmoglichkeit auf geschitzte Dat
Weitergabe von Passwortern verschaff

Unbefugt erfolgt eine Weitergabe von

Insiderinformationen auf jeden Fall dann, wenn sie
nicht im Gblichen Rahmen bei Austibung der Arbeit

oder des Berufs oder in Erfullung von Aufgaben
des Insiders flir den Emittenten geschieht. D¢
gilt auch dann, wenn die Information inner
des Unternehmens oder an externe Perso
weitergegeben wird.

Die Weitergabe von Insiderinformationen
an unternehmensexterne Berater wie z.B.
Rechtsanwalte, Wirtschaftspriifer,
sowie Kredit- und Finanzdienstleis
oder Ratingagenturen stellt daher
Weitergabe dar, wenn die Infor
diesen Personen tatsachlich fu
der ihnen Ubertragenen Aufg
wird. Nicht entscheidend ist,
an die die Insiderinformation weitergeben
wird, einem gesetzlichen oder vertraglichen
Verschwiegenheitsgebot

von

Keine unbefugte Weij
im Rahmen einer D
Insiderinformatione
soweit dies zur Absit

des Erwerbers eine
mittenten, als dies bei

Emittenten als auch
groBere Transparenz d8

e unbefugte

gewohnlichen Aktienka
ist. Aus diesem Grund
Weitergabe einer Insiderinformation
einer entsprechenden Due Diligence-Prif
unbefugt. Allerdingg gn Fallen besonders
auf die Einhaltu en Verpflichtung

zur Vertraulichl 3 WpHG
zu achten.

I11.2.2.2.2 ing oder Vey

Empfehlung a Verleiten zum
der zur VerauBerung von Insiderpapieren
lage von Insiderinformationen.

ng verleitet,
ch beliebige
iten auch durch

erinformation nicht offen
Frage ist hingegen, ob der
efolgung des ,Rates" selbst

zu legen. Eine an
erleitete durch dj

Vorsatz

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

er Vorsatz muss die Tatsache umfassen, dass

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

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



I11.2.3 Strafvorschriften ersonlich

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

I11.2.3.1 Verwirklichung eines Straftatbe-
standes durch Erwerb oder Ver-
dulerung von Insiderpapieren

Nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG wird mit nen anzusehen,
Freiheitsstrafe bis zu flinf Jahren oder mitggeldstrafe Kapital des
bestraft, wer entgegen § 14 Abs. 1 Nr. 1 Emittenten
ein Insiderpapier erwirbt oder verdauBe
Der Strafrahmen gilt dabei fiir alle Insidgf, iderinformation erhalten haben (§ 38 Abs. 1
unabhangig davon, auf welche Weise sie von der
Insiderinformation Kenntnis erhalten haben.
le Insiderinformation
enden Beteiligung erlangt
I11.2.3.2 Ahndung bei Verwirklichung de wird. Dies bedeutdilflass die Beteiligung fur
Weitergabe— oder Empfehlu 2 dic Kenntniserlan g ursachlich gewesen sein
verbotes sider die Information ohne die
bindung nicht erlangt hatte. Ein
der Emittent einen GroBaktionar
Pei einer geplanten Kapitalerh6hung
srechte austiben méchte. Auf die Hohe
ing am Kapital des Emittenten oder
verbundenen Unternehmens kommt
gs nicht an.

Bei der Ahndung der tbrigen VerstéBe wi
jedoch zwischen Primar- und Sekundarin
differenziert, auch wenn sich diese Begrif
Gesetzeswortlaut selbst nicht finden.

So sind die Weitergabe von Inside
und das Verleiten zum Erwerb bzw
VerauBerung von Insiderpapier
solche Insider strafbar, die die
Nr. 2a - d WpHG genannten
personlichen Merkmale aufw

.1 I11.2.3.2.3 Insider aufgrund Beruf,
Tatigkeit oder Aufgabe

zu § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG belauft sich de den Primarinsidern gehért nach § 38 Abs. 1
r. 2c WpHG weiterhin jeder, der aufgrund
finf Jahren oder Geldstrg seines Berufes oder seiner Tatigkeit oder
Aufgabe bestimmungsgemal Kenntnis von der
Hingegen werden dig i Insiderinformation erhalt. Die in Rechtsprechung

Verleiten durch Pers i Uber die
Insiderinformation U keines der

und Lehre zur alten Rechtslage entwickelten
Grundsatze gelten fort.

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

~BestimmungsgemaB"™ Kenntnis erhalten kdnnen
daher neben den Angestellten des Emittenten

und verbundener Unternehmen beispielsweise
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute,
beauftragte Wirtschaftspriifer und Steuerberater,
Rechtsanwalte, Unternehmensberater,
Ratingagenturen usw. Dagegen erlangt der Fahrer,
der in einem Gesprach zwischen zwei Vorstanden
auf dem Ricksitz von Insiderinformationen erfahrt,
diese nicht bestimmungsgemaB. Gleiches gilt fir
mitreisende Dritte, die das Aktenstudium des
Platznachbarn verfolgen, oder die Putzfrau, die
Papiere auf dem Schreibtisch des Insiders liest.

Aber auch bei Personen, die - sei es aufj
ihres Angestelltenverhaltnisses beim E
oder aufgrund ihrer unternehmens- od
organisationsbezogenen Tatigkeit - flir den
Emittenten tatig werden, ist in jedem Einzelfall
zu prifen, ob sie aufgrund ihrer Aufgabe

als Primarinsider in Betracht kommen. Nicht
bestimmungsgemal erlangt Insiderinformation
wer sich als Angestellter oder Dritter
widerrechtlich, d.h. unter Ubertretung des
ihm eingeraumten Informationszugangs,
Insiderinformationen verschafft.

II1.2.3.2.4 Begehung oder Vorberei

einer Straftat

Als Primarinsider ist nach § 38 Ab
schlieBlich jeder anzusehen, deg
Begehung oder Vorbereitung
eine Insiderinformation erlan
kommen insbesondere Eigen

selbst eine Insiderinfoy

I11.2.3.3

Versuchsstrafbarkeit
en Erwerb oder die

zu sanktionieren ist?
erstreckt sich sowohl

VerauBerung von Insid
Nr. 1 WpHG) als auch

mpfehlen oder

unter Verwendung der
ndlungen vornimmt, die

ren sollen, dass ein Dritter die
erhalt bzw. ein Insiderpapier
Bert.

Leichtfertigkeit bei Erwerb oder
Verdul3erung von Insiderpapieren

il WpHG bestimmt, dass es flr
verbotenen Erwerb oder eine verbotene

€
VerauBerung von Insiderpapieren ausreicht, wenn
der Verdachtige leichtfertig nicht erkennt, dass er
Ubgr eine Insiderinformation verfiigt. In diesem
sieht der Strafrahmen eine Freiheitsstrafe bis
einem Jahr oder eine Geldstrafe vor.

Leichtfertig handelt, wer die gebotene Sorgfalt in
einem ungewodhnlich hohen MaBe verletzt. § 38
Abs. 4 WpHG stellt den leichtfertigen Insiderhandel
fur alle Insider unter Strafvorbehalt und knupft
die Strafbarkeit nicht an das Vorliegen besonderer
personlicher Merkmale. Hier soll vor allem der

Fall erfasst werden, dass ein Vorstand beim
Handel davon ausgeht, die Insiderinformation

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 Verzdgerungen bei der
Veroéffentlichung kommt.
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I11.2.4 Ordnungswidrigkeits- VerguBerung von Inside
tatbestinde Primarinsider wird als

§ 39 Abs. 2 WpHG erweitert das Verbot von den Primarinsider

Insidergeschaften durch die Einfiihrung von dar. Bei einem Sg

Ordnungswidrigkeitstatbestdanden: vorsatzliche als | ¢
Ordnungswidriglei W N 3 und

e § 39 Abs. 2 Nr. 3 WpHG regelt die vorsatzliche 4,14 Abs. 1 N

oder leichtfertige Mitteilung bzw. das vorsatzliche

oder leichtfertige Zuganglichmachen einer Beispiele:

Insiderinformation entgegen § 14 Abs. 1

Nr. 2 WpHG; Der z] Bprecherin

'AG erlangt eine ormation,
er wéhrend des gemeinsamen Urlaubs
aus mehrere Telefonate der

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 Verlej i d8llcn entnimmt
hierzu auf sonstige Weise entgegen § der Y-AG
Nr. 3 WpHG.

er Lebensgefdhrte wird dadurch zum

&rinsider. Er handelt ordnungswidrig,
ie Aktie dgr Y-AG einem anderen

W't oder ihn auf sonstige

esonderes Anpreisen der

Nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG ist es jedem,
der Uber eine Insiderinformation verfiigt, untersagt,
diese einem anderen unbefugt mitzuteilen oder
zuganglich zu machen oder auf der Grundlage Weise, e
von Insiderinformationen einem anderen den Aktie ohne Ne g der Insiderinformation
Erwerb oder die VerduBerung von Insiderpapj hierzu verleite 39 Abs. 2 Nr. 4i.V.m. § 14
zu empfehlen oder ihn auf sonstige Weise d 1 Nr. 3 M/pHG). Die Vorstandssprecherin
zu verleiten. Betroffen vom Weitergabe- ujy gdllng eine Ordnungswidrigkeit, weil
Empfehlungsverbot sind damit insiderin zumindest leichtfertig
sgeféhrten die Insiderinformation
h machte (§ 39 Abs. 2 Nr. 3i.V.m.

. 1 Nr. 2 WpHG).

e Personen, die z.B. als Mitglied des
Geschaftsfihrungs- oder Aufsichtsorgan
eines Emittenten oder eines mit i
verbundenen Unternehmens od Binigungskraft findet im Papierkorb den
ihrer Kapitalbeteiligung bei eine ittenten wurf der Aktennotiz eines Aufsichtsrates
oder durch ihren Beruf, ihre Tgki it oder mit einer als vertraulich gekennzeichneten
ihre Aufgabe bestimmungsg Insiderinformation. Durch Lesen der Information
Insiderinformationen verfl wird sie zur Sekundérinsiderin. Sie handelt
Hierzu zahlt auch derjenig ordnungswidrig, wenn sie die Aktien der dort
Insiderinformation durch die Vorbereitun genannten Gesellschaft einem anderen zum

Begehung einer Straftat erlangt hat und 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
kénnen VerstéBe gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 und

3 WpHG mit einer GeldbuBe bis zu 200.000 €
geahndet werden. Der VerstoB gegen die Verbote
des § 14 Abs. 1 Nr. 2 und 3 WpHG durch Insider,
die nicht die in § 38 Abs. 1 Nr. 2a - d WpHG
genannten personlichen Merkmale aufweisen,
werden nur als Ordnungswidrigkeit eingestuft,

g oder Zuganglichmachung da der Unrechtsgehalt in objektiver Hinsicht im
nd die vorsatzliche Vergleich zu den Straftatbestdanden des § 38 WpHG
um Erwerb oder zur geringer einzustufen ist.

Angestellter die I
etwa unter Ubert

Die vorsatzliche Mit
von Insiderinformation
g oder Verleitu




IV Ad-hoc-Publizit

IV.1 Vorbemerkung Bei der Priifung e\l Publizitétspflicht ist

ieweils auf die kopifeten Umsténde des

alls abzusaellen. In Zweifelsfallen ist

iante zu wahlen, die den
Pravention von Insiderhandel und
@otmoglicher Chancengleichheit und

- am besten gerecht wird.

Zu den Kernbereichen des Wertpapierhan
gesetzes (WpHG) gehort die Pflicht zur

Ad-hoc-Publizitét nach § 15 WpHG. Hier
mussen Inlandsemittenten von Finanzins
Insiderinformationen, die sie unmittelbar D€
unverziglich veroffentlichen.

oraussetzungen der
Ad-hoc-Publizitats-
pflicht

Zweck der Ad-hoc-Publizitatspflich
gleichen Informationsstand der,
durch eine schnelle und gleich
richtung des Marktes zu errei
keine unangemessenen Bors

es, einen

Folgenden werden die einzelnen Tatbestands-
Publizitatspflicht dient dg voraussetzungen fiir die Verpflichtung zur

des gesamten Anleger i Veroéffentlichung und Mitteilung von Insider-
Funktionsfahigkeit dq i informationen nach § 15 Abs. 1 WpHG erlautert.
gleiche Chancen du
zur Ad-hoc-Publizitd
IV.2.1 Adressaten der Verpflichtung

0 IV.2.1.1 Inlandsemittenten

tsbegriffe, die

arechtlichen Vorgaben Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG unterliegen
Inlandsemittenten von Finanzinstrumenten

sich schon aus den
ergeben

Die Abschnitte III bis VII werden durch Modul C der 5. Auflage des Emittentenleitfadens ersetzt.
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der Ad-hoc-Publizitatspflicht. Ein erganzendes Beispiele:
Prifungsschema findet sich auf den folgenden
Seiten. Liegt der Sitz eines Unternehme

Deutschland, die Finanzinstrumente
Unternehmens
Iv.2.1.1.1 Definition Inlandsemittent einem organj

Die Definition des Inlandsemittenten beruht
im Wesentlichen auf dem in Umsetzung der . j Hoch kein
Transparenzrichtlinie in das WpHG eingefiihrten :
Herkunftsstaatprinzip. Danach ist flr 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 fur Emittenten mit Sitz im Ausland der
Herkunftsstaat sein. Das Herkunftsstaatpginzip
bezweckt, dass sich ein Emittent im Reg
nur mit einer Rechtsordnung und einer
Aufsichtsbehoérde beschaftigen muss.

Inlandsemittenten sind nach § 2 Abs. 7 WpHG
Emittenten von Finanzinstrumenten: als in

u den Insiderpapieren in

Emittenten der lediglich

a) fur die die Bundesrepublik Deutschland der r in den regulierten Markt
Herkunftsstaat (IV.2.1.1.2) ist. 2 apiere von der Ad-hoc-

Eine Ausnahme gilt allerdings flr Emif
deren Wertpapiere nicht im Inland, i pulierten Markte der EU bzw. des
sondern ausschlieBlich in einem ande

Mitgliedsstaat der EU oder einem and (8 verflugbar.

Emittenten, fiir die die
Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist

und Mitteilungspflichten nach
Transparenzrichtlinie unterlieg
Nr. 1 WpHG).

auf die zwei unter [V.2.1.1.1 dargestellten
nahmen sind ,Inlandsemittenten™ grundsétzlich
e ,Emittenten, fir die die Bundesrepublik
eutschland der Herkunftsstaat ist®, weshalb
dieser Begriffsbestimmung groBe Bedeutung
zukommt.

Sind Wertpapiere eines E
Bundesrepublik Deutschl
ist, in mehreren Staaten der EU oder
EWR zum Handel an einem organisierten

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

¢ alle Aktienemittenten und Schuldtitelemittenten
mit einer Stlickelung der jeweiligen Papiere von
weniger als 1.000 €

7'\Vgl. § 33 bzw. § 48 BorsG.
8 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid
index_de.htm
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http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid/index_de.htm
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> mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, Markt zugelassen
deren Wertpapiere zum Handel an einem Nr. 2 WpHG).
organisierten Markt in einem Staat der EU
oder des EWR zugelassen sind (§ 2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 1 Buchst. a WpHG) sowie

o Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU oder
des EWR (Drittstaat), deren Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt in
einem Staat der EU oder des EWR zugelassen
sind, wenn sie Deutschland als Herkunftsstaat
nach § 2b Abs. 1a WpHG gewahlt haben.
Sofern kein Gebrauch vom Wahlrecht gemacht
wurde, muissen sich die Emittenten so
behandeln lassen, als hatten sie Deutschland
als Herkunftsstaat gewahlt, bis sie eine
anderweitige Wahl getroffen haben (§ 2
Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 Buchst. b WpHGj!°

oder Borse
Bundesrepu
§ 2b Abs. 1

apiere sowohl an

einem organi Deutschland als

e Emittenten von anderen Finanzinstru, liedsstaat der EU
Aktien oder Schuldtiteln mit einer S er des EWR zugelassen haben, miissen sich
von weniger als 1.000 €, sofern ndeln lassen, als ob sie Deutschland als

o die Emittenten ihren Sitz in der t als Herkunftsstaat
Bundesrepublik Deutschland oder einem a Abs. 6 S. 2 Hs. 2 WpHG).
Drittstaat haben und

o deren Wertpapiere ausschlieBlich in dg kunftsstaatsprinzips keine
Bundesrepublik Deutschland und nic} Pnbezogene, sondern
in einem anderen Staat der EU oderji i ezogene Sichtweise.
EWR zum Handel an einem organisi lerkunftsstaaten je nach

Herkunftsstaats. Ein Wahlrecht nach § 2b
Deutschland als Herkunftsstaat zu wéahlen
Anknupfungspunkte i.S.d. § 2 Nr. 13 Buch
Deutschland und mindestens einem weiter
EU oder des EWR bestehen (vgl. auc
unter Randziffer 24).

. and der Herkunftsstaat eines Emittenten
bzw. ob der Emittent ein Inlandsemittent ist,
veranschaulichen und vereinfachen:



IvV.2.1.2 Priifschema Inlandsemittent

Ander

Deutschland EU-/EWR-Staat

Herkunftsstaat ist Herkunftsstaat
Zulassung in
Z_ulassung mehreren sung nur
mindestens EU-/EWR-Staaten, Inland
Inland nicht Inland

I jittent

3%

,k(

L




Priifschema Herkunftsstaat (§ 2 Abs. 6 WpHG)

IV.2.1.3
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Iv.2.1.3.1 Besonderheiten der

Ad-hoc-Publizitatspflicht

Bezliglich der Ad-hoc-Publizitatspflicht sind
Emittenten, die bisher lediglich einen Antrag

auf Zulassung von Finanzinstrumenten gestellt
haben, den Emittenten bereits zugelassener
Finanzinstrumente gleichgestellt. Fur die Zwecke
der Prifung, ob der Emittent ein Inlandsemittent
und ob Deutschland der Herkunftsstaat eines
Emittenten ist, wird der Zulassungsantrag nach
§ 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG wie eine bestehende
Zulassung behandelt.

Sofern lediglich ein Antrag auf Zulassung gestellt
ist, kdnnen sich im Einzelfall Besonderheiten
ergeben (z.B. hinsichtlich der Bewertung des
erheblichen Preisbeeinflussungspotenzial
werden im Folgenden jeweils im Zusam
mit den weiteren Tatbestandsmerkmal
hoc-Publizitdt erlautert. Zur besseren
wird zunachst auf die Fallgestaltung der bereits
zum Handel an einem inléandischen organisierten

Markt zugelassenen Finanzinstrumente abgestellt.

Iv.2.1.4 Emittenten, die keine Inlan

emittenten sind

Emittenten, deren Finanzinstrumente zu
an einem organisierten Markt in Deutsch
zugelassen sind, die aber keine Inlandse
sind, fallen nicht in den Anwendungsberei
des § 15 WpHG. Gleiches gilt fur di
der im Freiverkehr der Borsen noti
Finanzinstrumente und somit auch
Entry Standard der Deutschen gg

vergleichbaren Segmenten gel ittenten.

IV.2.1.5  Begriff der Finanzinstrum

Die Verpflichtung zur Ad
gilt fur Inlandsemitte
Finanzinstrumenten.
Wertpapieren wie A
Schuldverschreibun

Finanzinstrum i und
Rechte auf Zej

IV.2.1.6 Im Auftra

ftrag oder auf
handelt, und

verpflichtet, di
sei denn, die a

, die zur Erfullung der
Veroéffentlichungs t erforderlichen Finanzmittel

Verfligung zu

Insiderinformation

flichtung zur Ad-hoc-Publizitat entsteht,
wenn eine Insiderinformation vorliegt, die den
Inlandsemittenten unmittelbar betrifft. Sowohl
die Definition der Insiderinformation als auch

@ damit verbundene Verpflichtung ergeben

h aus Art. 1 Nr. 1 und Art. 6 Abs. 1 der
arktmissbrauchsrichtlinie 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.

Unmittelbare Betroffenheit des
Emittenten

IV.2.2.2

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

Die Formulierung des § 15 Abs. 1 Satz 3 WpHG,
nach der eine Insiderinformation den Emittenten
insbesondere dann unmittelbar betrifft, wenn

sie sich auf Umstande bezieht, die in seinem
Tatigkeitsbereich eingetreten sind, bringt zum
Ausdruck, dass alle bis zum Inkrafttreten des
AnSVG?® ad-hoc-publizitatspflichtigen Sachverhalte
auch weiterhin zu veréffentlichen sind. Darlber
hinaus gibt es jedoch Insiderinformationen, die bis
zu diesem Zeitpunkt nicht der Ad-hoc-Publizitat
unterlagen, nunmehr aber zu veréffentlicgen sind.

So kénnen auch Insiderinformationen
publizitatspflichtig sein, die auBerhalb
Tatigkeitsbereichs 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 Anwend
dieser Vorschrift zeigen, dass nur wenige
,auBen" kommende Umstande den Emitt
unmittelbar betreffen. Zumeist betreffen
Sachverhalte, die von auBen kommen (z.
Veranderung von Zinssatzen oder allgeme
regulatorische Entwicklungen), de A tenten
nicht unmittelbar und sind daher
publizitatspflichtig. Beispiele fir ei
eventuell publizitatspflichtigen
sind die Mitteilung der Abgabe
zur Ubernahme gegeniiber d
im Rahmen einer Unternehm
oder die Mitteilung des GroBaktionars lUbe
Durchfiihrung eines Squeeze-out-Verfahrens

nunmehr
rhalt

eine unmittel
Information
erlangt hat/
auslost.

Nach den Empfehlunge
europaischen Aufsicht
beispielhaft folgende Insiderinforma
Emittenten nur mittelbar:

¢ allgemeine Mg

zuklnftig z
Research-S
Vorschlage,
Finanzinstru

sbehoérden
r Regulierung, des

cht habe Untersuchungen
ten wegen des Verdachts
papierhandelsrechtlicher

n Uber die Regeln der
ensetzung und -berechnung,

ngen der Borsen, der Betreiber
Elicher Handelsplattformen und von
n zur jeweiligen Marktregulierung,

e Entscheidungen der Wettbewerbs- und
Marktiberwachungsbehoérden hinsichtlich
orsennotierter Unternehmen,

Kauf- und Verkaufsauftrage in den
Finanzinstrumenten des Emittenten??,

Veranderung in den Handelsbedingungen

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

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

21 CESR's Advice on Level 2 Implementing Measures for the
proposed Market Abuse Directive, CESR/02-089d, Rn. 36.
22 Hierunter ist die Orderlage zu verstehen.



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

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

Kriterien fur di A
Preisbeeinflus : i i auf
den Begriff de i

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

e Aktiensplits.

Eine den Emittenten nur mittelbar
betreffende Insiderinformation ist zwar
veroffentlichungspflichtig, I6st aber de
Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG

Ferner kénnen beim Unternehmen eintretende
Folgen einer Gerichts- oder Behdrdenentscheidung
eine Ad-hoc-Publizitatspflicht auslésen, z.B. ngsverfahren zur Folge

die Bildung von Riickstellungen oder eine hatten. Ferner ko Markteinschatzungen fir die
Prognosekorrektur aufgrund einer Entscheid erwartende Pr panne oder Bewertungen fir
von Gerichten oder Verwaltungsbehorden, i
flr sich genommen erheblich preisreleva
(I1V.2.2.12).

n Nachtrag zum Prospekt
f. eine Anderung der

st eine abschlieBende Bewertung
Bei den zum Boérsenhandel zugelassenen Publizitatspflicht an dieser Stelle nicht
Finanzinstrumenten, die sich unmittelbar
oder mittelbar auf einen anderen
beziehen (z.B. Optionsscheine, De
ist zu beachten, dass der Emittent
derivativen Finanzinstruments
Informationen zu veroéffentlich
selbst unmittelbar betreffen allgemeinverbindlicher und vollstandiger
Preisbeeinflussungspotenzial ®ezlgli log publizitatspflichtiger Insiderinformationen
derivativen Finanzinstrumentes besitzen. st sich nicht aufstellen. Auch die nachstehenden
ist daher nicht verpflichtet, ihm bekannte eispiele kdnnen nur als Empfehlung verstanden
Insiderinformationen zu acn, die werden. Die Emittenten haben bei Vorliegen der
lediglich den Basiswerj genannten Sachverhalte zu prifen, ob im Einzelfall
der Fall jedoch gelagyg eine zu verodffentlichende Insiderinformation
derivativen Finanzin vorliegt. Die Beispiele sind also nicht dahin

des Basiswertes ist. gehend zu verstehen, dass bei ihrem Vorliegen
automatisch die Eignung zur erheblichen
Preisbeeinflussung besteht. Vielmehr kommt

es auch bei diesen Tatbestanden stets auf die
konkreten Umstande an.

Katalog veroffentlichungs-
pflichtiger Insiderinformationen
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So scheidet eine erhebliche Preisrelevanz aus, e erhebliche auBerord
wenn eine Information in der konkreten Situation (z.B. nach GroBscha
ohne besondere Bedeutung fiir den Emittenten als krimineller Machenschaften) oder
Gesamtunternehmen ist (z.B. Verschmelzung einer auBerordentliche Ertrage,
unbedeutenden Konzerntochter).

Ferner ist die Frage, ob eine Information ein
erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial besitzt, e Abschluss, 4
von Faktoren wie GréBe und Struktur des bedeutende
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 a icllriger (aktiver/
der Veroffentlichung einer Ad-hoc-Meldung stellt:

e VerauBerung von Kerngeschaftsfelde maBgebliche Prod
Rickzug aus oder Aufnahme von ne weltschadensfalle,
Kerngeschaftsfeldern,

e Verschmelzungsvertrage, Eingliederungen,
Ausgliederungen, Umwandlungen, Spaltungen .
sowie andere wesentliche StrukturmaBnahmeg des Unternehmens (z.B.

der, Aufsichtsratsvorsitzender,

usstieg des

pranders),

e Beherrschungs- und/oder
Gewinnabflhrungsvertrage,

e Erwerb oder VerdauBerung von wesentl
Beteiligungen,

der Wechsel des Wirtschaftsprifers,

s Emittenten auf Widerruf der

O zum organisierten Markt, wenn
ych an einem anderen inlandischen
Isierten Markt eine Zulassung aufrecht
erhalten wird,

e Ubernahme- und Abfindungs-/K

e KapitalmaBnahmen (inkl. Kapita

e wesentliche Anderung der E
Jahresabschlisse oder Zwi
gegenulber friiheren Ergeb
Marktprognosen,

ohnsenkungen oder Lohnerhéhungen, die nur
en Emittenten betreffen,

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

e wesentliche Anderung

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

Bei der Bewertung, ob eine Insiderinformation im
Hinblick auf das erhebliche Preisbeeinflussungs-
# Diese Beispiele sind nich hlieBend. Es kénnen aufgrund pOtenZI_al VerOffentIIChungsPﬂIChtlg ist, muss
selfalls auch weitere der Emittent auch beachten, welcher Gattung

die Finanzinstrumente angehdéren, die zum
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Boérsenhandel zugelassen sind bzw. fir die Vielmehr darf der Emit
der Emittent einen Antrag auf Zulassung zum Entstehen der Insideri
Bérsenhandel gestellt hat.

I1v.2.2.5.1 Herkommliche Schuld- Information nur
verschreibungen darf, die diese

Ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial verpflichtet ist
durfte bei festverzinslichen Wertpapieren
seltener anzunehmen sein als bei zum Vertragliche Ve
Bérsenhandel zugelassenen Aktien. Soweit Verpﬂlchtungen
der Emittent ausschlieBlich herkdmmliche in di
Schuldverschreibungen?* zum Bdrsenhandel
zugelassen hat, wird in der weit Gberwiegenden
Anzahl der Falle ein erhebliches Preisbeein-
flussungspotenzial nur anzunehmen sein, wenn
die Erfillung der mit dem Finanzinstrum
verbundenen Verpflichtungen des Emitt
(z.B. Riickzahlung, Zinszahlung) aufgr
der Information zugrunde liegenden U
beeintrachtigt ware.

1v.2.2.5.2 Genussscheine

sachverhalten in
/.M. § 6 Wertpa
ichnggverordnug (WpAIV) ergibt sich
bchluss zu § 6 Nr. 2 WpALV,

it der Entscheidung des
®ngsorgans eine Insiderinformation
damit eine Veroffentlichungspflicht
entstandefilst.

Soweit die Rendite des Genussscheines z.B.
abhangt, dass der Emittent keinen Bilanzvg
erleidet?, entsteht eine Veroéffentlichungs
dann, wenn mit hinreichender Wahrschei
davon ausgegangen werden kann, dass 4
Bilanzverlust eintritt.

IV.2.2.6  Weitergabe von Ins
informationen

nt kann in diesem Fall prifen, ob
@Paussetzungen flr eine Befreiung geman
§ 15 Abs. 3 WpHG vorliegen. Im Hinblick
Emittent darauf, dass die Funktion des Aufsichtsrates
verpflichtet, eine Insiderinfor i unter dem Gesichtspunkt einer guten Corporate
zu veroffentlichen, wenn er i ernance in den letzten Jahren gestarkt
Befugnis einem anderen diese Information rde, wird der Aufsichtsrat regelmaBig gerade
oder zuganglich macht, es sei denn, der andere ei Fallkonstellationen mit einem erheblichen
rechtlich zur Vertraulichk . i Preisbeeinflussungspotenzial die Entscheidung
gilt fur eine Person, dig des Vorstandes einer eingehenden Priifung
seine Rechnung hang unterziehen. Eine vorzeitige Veroffentlichung der
vom Vorstand getroffenen Entscheidung wiirde
die Position des Aufsichtsrates in der Diskussion

GemaB § 15 Abs. 1 Satz 4 Wp

Das bedeutet aber
zur unverzuglichen \

Insiderinformation e . :
26 Nachstehend werden nur einige praxisrelevante Sachverhalte

. . - dargestellt. Auf die weiterfihrende Literatur hierzu wird

erdr die zur . verwiesen (z.B. - statt vieler — die Kommentarliteratur

von Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar;

Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz;

** Nichtdividenden-Wert; ite ni Schéfer (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, Bérsengesetz,

Verkaufsprospektgesetz; Hirte/Mdéllers (Hrsg.), Kdlner

Kommentar zum WpHG). Dabei ist regelmaBig zu prifen, ob

25 Hierzu oren Genussscheine reditinstitute des Typs A die entsprechende Kommentierung aufgrund der verénderten
(also iligung). Gesetzeslage noch Berlicksichtigung finden kann.



mit dem Geschaftsfiihrungsorgan 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 Veroffentlichung der
Insiderinformation sowohl im berechtigten
Interesse der Emittenten als auch im
berechtigten Interesse der Anleger und ist
damit aufsichtsrechtlich nicht zu beanstanden.
Die Vertraulichkeit der Insiderinformation muss
jedoch gemaB § 15 Abs. 3 WpHG wahrend der
Zeit der Befreiung sichergestellt sein. Auch

bei einer Befreiung muss dem Erfordernis der
Unverzlglichkeit der Veroffentlichung nach § 15
Abs. 1 Satz 1 WpHG Rechnung getragen gerden
(IV.6.3).

Konkurrenzverhiltnis der
Ad-hoc-Publizitit zu anderen
Transparenzvorschriften

IV.2.2.8

Viele andere Rechtsvorschriften enthalten
fir Emittenten, deren Wertpapiere zum

Bérsenhandel zugelassen sind, Pflichten z
Kapitalmarkttransparenz bzw. -kommuni
(z.B. Mitteilung bedeutender Stimmrecht
veranderungen, Publizitatsvorschriften n{
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmd
gesetz oder dem Wertpapierprospektgeset
Veroffentlichungspflichten im Zusa
mit Aktienrickkaufprogrammen, Ti
vorschriften hinsichtlich der Erheb
Anfechtungsklage). Diese Verof
und Hinweispflichten stellen k
Publizitdt vorrangigen oder si
Transparenzvorschriften dar,
gesetzlich ausdriicklich angeordnet ist, z.
Abs. 6 WpUG.

Der Emittent muss in
zusatzlich prifen, ob,
vorliegt. Ist dies de
Vorschrift nicht ausq
hoc-Publizitatspflich
ist ebenfalls eine un

iglich zu verd ;
etz hinsichtlich der dort
geregelten Transpa
Veroéffentlichungsfrist

Iv.2.2.9 Verhiltni ublizitait

Regelpublizitat.
Vergangenheit
Regelpublizitaf

nicht ad-hoc-pflichtigen Positionen
und Verlustrechnung errechnet).
tlichungspflicht entsteht, sobald die
e Information dem Vorstand oder dem
ar die Veroffentlichung nach § 15 WpHG
Verantwortlichen des Unternehmens zur Verfligung
steht. Im Ubrigen gelten die zur Unverziiglichkeit
gemachten Ausfihrungen (IV.6.3). Bereits

der o.g. Bekanntmachung des BAWe ist
rgestellt, dass spatestens mit der Aufstellung
es Jahresabschlusses durch den Vorstand

eine entsprechende Veréffentlichungspflicht
entsteht, sofern dieser entsprechende erheblich
preisrelevante Informationen enthalt.

Im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat ist lediglich die
Insiderinformation, also die Information, welcher
erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial zukommt,
zu verodffentlichen, nicht jedoch der gesamte

Jahresabschluss, Quartals- oder Zwischenbericht.

Hat der Emittent fir unterjéahrige Geschaftsergeb-
nisse keine Prognose abgegeben, sind diese in der
Regel dann zur erheblichen Preisbeeinflussung
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geeignet und damit ad hoc zu veréffentlichen, wenn
sie

e von den entsprechenden Vorjahreszahlen
deutlich abweichen oder

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

e deutlich von der Markterwartung abweichen.

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

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

Sofern es sich bei den end- oder unterja
Geschaftsergebnissen um Insiderinforma
handelt, sind diese unverzlglich, also unal¥@ngig

von vorher festgelegten Veroffentli sterminen,
Presse- oder Analystenkonferenze
Bdrsenhandelszeiten, per Ad-hoc-
veroffentlichen.

Das Unternehmen kann insbe

1V.2.2.9.2

Die BaFin halt
fassung fest,
veroffentlich

Anhaltspunkte fir den
erstellt. Allgemein for

drei oder mehr Ja
i.S.v. Zielvorgab
nicht hinreiche
tatsachliche U
fallen damit ni
Eine Prognose

n der Folgezeit
kommunizierten
rognose ab, besteht
ng des Emittenten,

icren. Der Emittent ist damit nicht
i nicht hervorgerufene

Bliche Zahlen

bs. 1 Satz 6 WpHG miissen die in
tlichung genutzten Kennzahlen im
verkehr Ublich sein und einen Vergleich
zuletzt genutzten Kennzahlen erméglichen.
Die Regelung in § 15 Abs. 1 Satz 6 WpHG lasst
offen, wonach sich das genannte Kriterium der
Ubjichkeit bestimmt.

Vorschrift soll sicherstellen, dass die
arktteilnehmer ein klares Bild von dem neu
eingetretenen Umstand erhalten. Dies gilt
insbesondere, wenn der Emittent Kennzahlen
wie beispielsweise , Ergebnis vor Zinsen und
Steuern", , Ergebnis vor Steuern, Zinsen

und Abschreibungen®, ,Jahrestiberschuss®
oder ,Ergebnis/Verlust pro Aktie" verbreitet.
Die Regelung soll verhindern, dass durch
Fantasiekennzahlen oder einen Wechsel der
genutzten Kennzahlen negative Entwicklungen
verschleiert werden.

Die folgenden Kennzahlen werden von den
Unternehmen besonders haufig verwendet und
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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 Jahresiberschuss (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),

¢ Dividende pro Aktie (dividends per sh

e Ergebnis vor Steuern, Zinsen und
Abschreibungen (EBITDA - earning

interest, taxes, depreciation and amortization),

e Ergebnismarge (in % der Umsatze),

e FEigenkapitalquote,

e Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatj
e betriebliches Ergebnis,
e operatives Ergebnis vor Sondereinfliiss
Dieser Katalog ist eine positive - nj
abschlieBende - Festlegung derje
zahlen, die den Anforderungen vo
Satz 6 WpHG entsprechen. In g

kann es dartber hinaus weiter,
die als , Gblich™ einzustufen si

5Abs. 1
Branchen

Um dem Anleger eine ausreichende Bewer
der veroffentlichten Kennzahlen zu ermdéglichen,
mussen auch in der Ad-h g wie bisher
die entsprechenden Vg

len geben,

Die Veroffentlichung vo
eine Ad-hoc-Mitteilung
erforderlich, wenn es sich um Inside
handelt.

IV.2.2.11

Personalveran
Flhrungseben?

ositionen handé€ wenn es sich um
handelt, bei denen eine maBgebliche
f den Geschaftsverlauf zu erwarten

So kann das b
\/orsitzenden oder de ers des Organs
das Ausscheiden eines Grindungsmitglieds
Organ eine Signalwirkung flr den
ben. BegUnternehmen, deren
ovationsfahigkeit oder
Kreativitat e rsonen abhangt, kdnnen
dies auch Persona anderungen auBerhalb

e Organe in deng@ereichen Forschung und

Gerichtsverfahren

F- und Gerichtsverfahren, an denen
t beteiligt ist und die ihn unmittelbar
C en, unterliegen den Regelungen der Ad-

hoc Publizitat. Die Publizitatspflicht setzt ein,
sobald eine Insiderinformation entstanden

ist, Bei der Frage, zu welchem Zeitpunkt die
yffentlichungspflicht entsteht, kommt
grundsatzlich darauf an, ab wann mit
inreichender Wahrscheinlichkeit von einem
erheblich preisbeeinflussenden Ausgang des
Verfahrens ausgegangen werden muss. Eine
Veroffentlichungspflicht kann auch schon dann
entstehen, wenn der Emittent unabhangig vom
Verfahrensausgang MaBnahmen ergreift, die fur
sich genommen Insiderinformationen darstellen
(z.B. Bildung von Rickstellungen).

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

IV.2.2.13 Erhebliche auRerordentliche
Ertrige/Aufwendungen

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

Zu den auBerordentlichen Ertragen/Aufwendungen

zahlen z.B.

e Gewinne/Verluste aus der VerauBerung ganzer

Betriebe, wesentlicher Betriebsteile od
bedeutender Beteiligungen,

e auBerplanmaBige Abschreibungen a
eines auBergewohnlichen Ereignisses, z.B.
Stilllegung von Betrieben, Enteignung,

Zerstérung von Betrieben durch Katastrophen,

e auBergewodhnliche Schadensfalle, etwa
verursacht durch Unterschlagungen,

e Ertréage/Aufwendungen aufgrund des A
eines flr das Unternehmen existentiell

Prozesses,

e Entschadigungen bei Massenentlassungg®

¢ Gewinne/Verluste aus Umwandl

e Ertrége aufgrund eines allge
Forderungsverzichts der Gl
Sanierungsgewinn),

e sowie einmalige Zuschiisse der o6ffentlic
Hand zur Umstrukturierung von Branchen.

Bei der Ubernahme
Finanzinstrumente i

genannter

kann nachfolgend kein
erfolgen.

Zielgesellschaft
grundsatzlich
Gleiches gilt f{j
Entschluss ist
konkret, so da
nicht angenom

er Erfolg einer

ihen Stadium von einer
Vielzahl noc mter Faktoren ab. Gleiches
gilt fir Vorgespra des potenziellen Bieters

it der Zielgesells@faft oder Aktiondren der

dann, wenllaus Sicht eines verstandigen Anlegers
eine hinrej@hende Wahrscheinlichkeit fiir das

sband men der betreffenden Transaktion
d dies einschlieBlich der Aussicht auf
€ Wa zu erwartende Gegenleistung (z.B.
Pramie) eine Insiderinformation begriinden kann.
Dabei sind bereits ,eingepreiste" Nachrichten,
Geriichte oder Ubernahmefantasien zu
icksichtigen.

den Fallen, in denen jeweils nur eine Bieter- und
Zielgesellschaft an den Ubernahmeverhandlungen
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 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
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mit allen beteiligten Verhandlungspartnern eine
entsprechende Vereinbarung abgeschlossen. Aus
Sicht der bérsennotierten Zielgesellschaft kann
dies eine Insiderinformation darstellen, wahrend es
aus Sicht einer bérsennotierten Bietergesellschaft
aufgrund des ungewissen Ausgangs des Verfahrens
oft an der hinreichenden Konkretisierung

der Information fehlt. In diesen Fallen sollte
spatestens beim Eintritt in konkrete Verhandlungen
auf exklusiver Basis gepriift werden, ob eine
Insiderinformation vorliegt.

Um im Falle laufender Verhandlungen zu
verhindern, dass Insiderinformationen geman
§ 15 WpHG unverzlglich bekannt gemacht

werden miussen, besteht flir die beteiligten

Verhandlungspartner die Mdglichkeit einer
Befreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG sowei
deren Voraussetzungen gegeben sind. D,
berechtigte Interesse auf Seiten des al
auftretenden Emittenten flr eine solch
ist regelmaBig anzunehmen, wenn durch die

friihzeitige Veroffentlichung der Information

eine flr die Bietergesellschaft nicht akzeptable
Preisveranderung oder gar ein Scheitern der
Transaktion zu beflirchten ist (IV.3).

Bei einer feindlichen Ubernahme kann die
Ankiindigung gegeniber der Zielgesellsc
in Kirze ein 6ffentliches Angebot unterbn
wird, flr die Zielgesellschaft bei entspred
Preisrelevanz eine ad-hoc-publizitatspflic
Insiderinformation darstellen.

Ist bei einer Umplatzierung von A
Mitwirkung des Emittenten notwen
auch hier die Frage der Ad-hoc
stellen. Eine den Emittenten u
betreffende Insiderinformatio
besonderen Konstellationen

kann sich
itatspflicht

Zielsetzung bekannt
genannten “busines;
z.B. in diesen Falle
Publizitatspflicht ausd

(spatestens z.B. der Zu
Verlangens des Haupt
Gesellschaft gemaB § 327a AktG).

eine Befreiung
rfolgt. Bezieht man jedoch § 8 Abs. 5
i die Befreiung

rden muss. Die
fir ein Beschluss

uss der Emittent abwagen,

ner berechtigten Interessen

] Interesse des Kapitalmarktes an
ndigen und zeitnahen Veréffentlichung
eine Irrefiihrung der Offentlichkeit

en ist und er die Vertraulichkeit der
gewahrleisten kann.

Die Verdffentlichung ist nach Ablauf des Befreiungs-
zeitraumes unverzlglich vorzunehmen, soweit
eine veroffentlichungspflichtige Insiderinformation
n noch vorliegt. Es sind Sachverhalte denk-

r, bei denen im Befreiungszeitraum die ver-
ffentlichungspflichtige Insiderinformation entfallt
bzw. sich erledigt. Der Gesetzgeber hat bewusst in
Kauf genommen, dass solche Insiderinformationen
dann nicht mehr veréffentlicht werden und auch
keine Mitteilung Uber die vorgenommene Befreiung
gegenuber der BaFin erfolgt.

Beispiel:

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

Liegt nach Ablauf des Befreiungszeitraums

noch eine Insiderinformation vor, ist

die Insiderinformation in ihrer zum
Veroéffentlichungszeitpunkt aktuellen Fassung zu
veroffentlichen.

Der Emittent ist verpflichtet, der BaFin
zusammen mit der Vorabmitteilung (IV.5) der
Insiderinformation auch die Grinde fur die
Befreiung, den Zeitpunkt der Entscheidung
Uber den Aufschub, die Zeitpunkte der spateren
Uberpriifungstermine und den Zeitpunkt der
Entscheidung Uber die nunmehr vorzunelgmende
Mitteilung und Verdéffentlichung sowie D
zur Identifizierung aller an der Entschej ungen zusammen
beteiligten Personen mitzuteilen. it der Ankiindigung bekannt gegeben werden

ichtigt wirden G Veroffentlichung
eressen der Anleger ernsthaft gefahrden

Der Umfang der Begriindung hangt vom Einzelfall
ab. Grundsatzlich sollte die Begriindung jedoch
so aussagekraftig sein, dass die BaFin die und dies
RechtmaBigkeit der Befreiung ohne weitere
Nachfragen bewerten kann. Daraus folgt, dag
pauschale Begrindungen (z.B. Gremienvoy
wenn die Zustimmung des Aufsichtsrates
abgewartet wurde) nicht ausreichend sin
Begriindung sollte der BaFin ermdgliche die Veroffentlichung einer
Interessenabwagung und die Griinde fir Geschaftsfihrungsorgan getroffenen
Annahme des berechtigten Interesses auf lie ausstehende Zustimmung durch
des Emittenten nachzuvollziehen. srat oder die Durchfiuihrbarkeit der

® geféahrden wirde.

e Zustimmung eines
mittenten noch aussteht,
echte Bewertung der

as Publikum gefahrden

in kann ein berechtigtes
ittenten z.B. auch dann

Liegt eine Insiderinformation vor,
zunachst - ohne dass darin ein
Zogern vorliegt — die Vorauss
Befreiungssachverhaltes prifi
Sachverstand hinzuziehen. A
Prifung bzw. deren Dauer nicht missbrauc
sein.

Ebenso kann ein berechtigtes Interesse

des Emittenten vorliegen, wenn es um die
Neuentwicklung von Produkten, Patenten,

dungen etc. geht, deren Realisierung ein
ebliches Preisbeeinflussungspotenzial hat. Hier
esteht ein berechtigtes Interesse des Emittenten,
die Veroffentlichung dieser Insiderinformationen
aufzuschieben, bis der Emittent die erforderlichen
MaBnahmen ergriffen hat, seine Rechte
abzusichern (z.B. Patentanmeldung).

Der gesamte Prozess g
dokumentiert werde
im Falle einer Befrei
Vorabmitteilung zu
§ 8 Abs. 5 WpAIV u Ihrungen zu

Mitteilungen nach Be .5.2.3) verwj

Das ,berechtigte Interesse"™ des Emittenten ist
gegeniber dem Interesse des Kapitalmarktes
abzuwagen. Eine unzuldssige Befreiung kann zum
Ergebnis haben, dass eine Insiderinformation zu
spat veroffentlicht wird. Bei der Abwagung sind
nur die berechtigten Interessen des Emittenten
selbst zu beriicksichtigen und nicht die Interessen,
die dritte Personen (z.B. Verhandlungspartner)
eventuell an einer Verzégerung haben kénnten.




61

In der Kommentarliteratur wurden an die auf setzen, die zu der noch

Seiten des Emittenten liegenden Interessen Insiderinformation in

bislang sehr hohe Anforderungen gestellt und die Das Verfolgen einer ,no comment po
Moglichkeiten des Aufschubs einer Verdéffentlichung  die BaFin in diesem Zusammenhang nich
sehr restriktiv interpretiert. Im Hinblick auf Irrefihrung an.

die nunmehr auch fiur die Ad-hoc-Publizitat
geltende Definition der Insiderinformation und
die damit verbundene zeitliche Vorverlagerung IV.3.3 Ge
der Veroffentlichungspflicht (z.B. bei
mehrstufigen Entscheidungsprozessen) kann
diese restriktive Auslegung nicht mehr
aufrechterhalten werden. Der Anwendungsbereich
der Befreiungsvorschrift in § 15 Abs. 3 WpHG

ist gegenliber der bis zum Inkrafttreten des ent hat durch org®
Anlegerschutzverbesserungsgesetzes geltenden en zu gewahrleisten, dass die im
Formulierung erheblich erweitert worden. vorhandenen Insiderinformationen

prmation

Angesichts der dem Aufsichtsrat nach de
Aktienrecht zugewiesenen gesetzlichen agenen Aufgaben
Aufgaben zur Uberwachung des Vorsta
bei mehrstufigen Entscheidungsprozes
Befreiung regelmaBig zulassig.

der Insiderinformation
stande als Gerlcht
Details oder die gesamte
bekannt werden, ist die

Bei einer Befreiung sollte jedoch im Hinblick auf
die erforderliche Vertraulichkeit eine endgiiltige zugrunde lie
Entscheidung in einem angemessenen Zeitrau
herbeigefiihrt werden. Dementsprechend so
Vorliegen einer Insiderinformation der Besg
§ I wenn der Emittent weiB oder
ahme hat, dass die Geriichte
twerden der Details auf eine
itslicke in seinem Herrschaftsbereich
erfolgen, um eine zeitnahe Verdéffentlichun® ¥ @lren sind. Handelt es sich um
herbeizufthren. hichd leren Auftreten nicht auf einer dem
zurechenbaren Vertraulichkeitslicke
fliihren sind, besteht fiir den Emittenten
weiterhin die Moglichkeit, den Aufschub der
Veroéffentlichung fortzusetzen, d.h. das Kriterium
der Gewahrleistung der Vertraulichkeit ist in
i@ cm Fall noch nicht entfallen.

der nachsten turnusmaBigen Sitzung her
werden, so z.B. im Umlaufverfahren. Gdf

IV.3.2 Keine Irrefiihr
Offentlichkeit

ine signifikante Anderung der Bérsenpreise oder
Insiderinformation befrejs ein entsprechender Anstieg der Handelsvolumina

§ kdnnen ein Indiz daflr darstellen, dass Details
der der Insiderinformation zugrunde liegenden
Umstdnde bekannt geworden sind. Kann der
Emittent ausschlieBen, dass diese Details aus
seiner Sphare stammen, so darf er den Aufschub
der Veroéffentlichung ebenfalls fortsetzen.
Andernfalls hat er die Insiderinformation
unverzlglich zu veroéffentlichen.

Irrefiihrung der Offe
ist und der Emitten
Insiderinformation ¢

Information

Informatio Der Emittent darf in diesen Fallen jedoch aktiv
keine Irrefiihrung keine gegenlaufigen Erklarungen abgeben
wahrend des oder Signale setzen (Dementis), da andernfalls
ine Signale das Tatbestandsmerkmal der Irrefiihrung der



Offentlichkeit erfiillt sein kénnte. Der Emittent > Personal,
sollte sich in diesen Fallen auf eine “no comment
policy™ beschranken. o echt/Prozesse,

o Sonstiges.

IV.4 Form und Aufbau - Vollstandiger
der Ad-hoc-Meldung Fmittenten.
(Veroffentlichung) e i

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

IV.4.1 Angaben zum Emittenten
und dessen Finanz-
instrumenten

at der Emittent
sgegeben, fur die

Die WpAIV fordert die Angabe bestimmter
Informationen zum Emittenten und dessen i @ciner stets aktuellen und
Finanzinstrumenten. Die in § 4 WpAIV ereit stehen. Die Hauptseite
aufgestellten Anforderungen konkretisieren undg muss dabei ein eutlich erkennbaren Hinweis
schreiben im Wesentlichen die bisherige Prax auf eine Seite
fest. galten, aufggler die Datei leicht aufzufinden

Folgende Angaben missen in der Ad-hoc
enthalten sein: -
die Zula@&ung besteht oder beantragt wurde.
e In der Kopfzeile eine deutlich hervorgeh0%e
Uberschrift ,Ad-hoc-Meldung n 15 WpHG".

Angabe der Insider-
e In der Kopfzeile ein als Betreff eg@nnbares information
Schlagwort, das den wesenjii Inhalt der

Veroéffentlichung zusammen
WpAIV konkretisiert die Praxis fir vollstandige
oc-Mitteilungen. Hiernach sind folgende

gaben zur Insiderinformation zu machen:

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

Eine kurze Erklarung, inwieweit die Information
den Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich
dies nicht schon aus der zu verdéffentlichenden
, Information ergibt.
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e Eine Erklarung, aus welchen Griinden IV.4.3 Marketin
die Information geeignet ist, im Falle Missbrau
ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den e e .
Borsen- oder Marktpreis erheblich zu Publizitit
beeinflussen, soweit sich diese nicht schon
aus der zu verodffentlichenden Information
ergeben. Hierzu gehdren entsprechend der
bisherigen Aufsichtspraxis zumindest auch
die GréBenordnung des Kaufpreises bei
Unternehmenskaufen und -verkaufen oder
die GroBenordnung des Volumens und die
Vertragslaufzeit eines bedeutenden Auftrags?’.
Eine Vertraulichkeitsvereinbarung kann diese
Verpflichtung nicht abbedingen. Der Emittent
ist aber nicht verpflichtet, die Details einer
Vereinbarung (z.B. gewahrte Rabatte oder
Sonderkonditionen) zu verdéffentlichen. i hmals auf die

edeutsamen Inf0
und zu verarbeiten.

Die Verdffentlichung sollte kurz gefasst auf die vom Ge gebenen Inhalte zu
Information sollte méglichst nicht mehn beschranken.
bis 20 Zeilen umfassen. Die Insiderinf
ist mit dem zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
aktuellen Inhalt zu veroffentlichen; einer Be-
schreibung der Entwicklung der Insiderinformation
im Befreiungszeitraum bedarf es in der Ad-hoc-
Mitteilung nicht. Zitate von Organmitgliedern,
Vertragspartnern etc. gehdren nicht in eine 4
hoc-Mitteilung. Soweit sich aus den kapita
rechtlichen Regelungen anderer Staaten, ” gllurmeldung erforderlich ist. Ferner
Finanzinstrumente des Emittenten ebenfj;
zum Handel zugelassen sind, die Notwen i ens, die eigene Bewertung von
ergibt, bestimmte weitere Informationen Mitbewerb@n oder die Kommentierung allgemeiner
Disclaimer) an den Wortlaut der Ad-hoc- er Entwicklungen nicht Gegenstand
anzufiigen, wird dies von der BaFi Meldungen.

beanstandet. Allerdings sollten die
nach Mdéglichkeit vom Wortlaut de
getrennt werden. Emittenten, di
zusatzlichen Informationen ni
sollten von deren Gebrauch a

eldung genannte

der Meldung nochmals
Vorstandsmitgliedern oder
anderen Personen wiederholen. Gleiches gilt,
enn schon frihegWeroffentlichte Informationen

gPeuchlich ist auch die Verdéffentlichung des
eigenen Firmenprofils sowie von Zwischenberichten
und Jahresabschliissen in voller Lange.
Zwischenberichte und Jahresabschliisse kénnen

r der Ad-hoc-Publizitatspflicht unterliegen,

sind aber nur die Insiderinformationen

.B. signifikantes Gewinnwachstum) bzw. die

Ist nach § 15 Abs. 1 Satz 4 und 5 WpHG e
Person, die im Auftrag oder auf Rechnung des
Emittenten handelt, publ ig, so hat sie relevanten Geschaftszahlen zu veroffentlichen,

den Emittenten unverz ieren und nicht jedoch der gesamte, mdéglicherweise mehrere
in der Meldung durc i Seiten umfassende Bericht.

ihrer Anschrift ihre
machen.

IV.4.4 Ad-hoc-Meldungen im
Falle des Erfordernisses der

7 Es genigt 2.B. | Aktualisierung

Angabe des a
Betrags. Bei
eine BetragssPanne a
erwarteten Ergebnisaus
werden.

schste Million a9
tragen ist in jedem Fall ein Betrag bzw.

ben. Alternativ kdnnen auch die

gen der MaBnahme angegeben Wenn sich eine veroffentlichte Information so

wesentlich verandert hat, dass die Verdanderung
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fir die Bewertung der Anleger erheblich ist, muss
sie nach § 15 Abs. 1 Satz 1, 3 und 4 des WpHG
veroffentlicht werden. § 4 Abs. 2 WpAILV regelt
den Inhalt dieser Verdéffentlichung. Die BaFin geht
davon aus, dass eine Aktualisierung nur dann

zu erfolgen hat, wenn der Aktualisierung ein

erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial zukommt.

Dabei ist es dem Emittenten in diesen Fallen
unbenommen, die Angaben im Rahmen einer
~hormalen®™ Ad-hoc-Meldung zu verdéffentlichen.

Die Ad-hoc-Aktualisierung hat zu enthalten:

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

e In der Kopfzeile ein als Betreff erkennia
Schlagwort, das den wesentlichen I
Veroffentlichung zusammenfasst.

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

e Die internationalen Wertpapierkenn-
nummern (ISIN) der vom Emittenten
ausgegebenen Aktien, Options- und
Wandelanleihen sowie Genussscheine mj
Ausstattungsmerkmalen, die den Aktieg
vergleichbar sind, soweit sie zum Hang
an einem inlandischen organisierten
zugelassen sind oder fiir sie eine solch
Zulassung beantragt wurde.

Hat der Emittent weitere Finanz
ausgegeben, fir die eine Zulass
oder beantragt wurde, genu
dieser Finanzinstrumente di
Internetadresse, unter der
Angaben fir diese Finanzi
stets aktuellen und vollstédndigen Datei
stehen. Die Hauptseite muss dabei einen

e Die Borse und d
die Zulassung bed

betriebene Infor nsverbreitungssystem

zu benennen, lber d
hoc-Meldung i.S.v.

rinden die
alle ihres
den Borsen- oder

Nleldungen im
Erfordernisses der

#8ss unwahre Informationen

t wurden, sind diese nach § 15 Abs. 2
i.V.m. § 4 Abs. 3 WpAIV unverziglich
eren Ad-hoc-Meldung zu berichtigen.

d-hoc-Berichtigung hat zu enthalten:

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

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

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

Die internationalen Wertpapierkenn-
nummern (ISIN) der vom Emittenten
ausgegebenen Aktien, Options- und
Wandelanleihen sowie Genussscheine mit
Ausstattungsmerkmalen, die den Aktien
vergleichbar sind, soweit sie zum Handel
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an einem inlandischen 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, gentigt beziglich

dieser Finanzinstrumente die Angabe einer
Internetadresse, unter der die entsprechenden
Angaben flr diese Finanzinstrumente in einer
stets aktuellen und vollsténdigen Datei bereit
stehen. Die Hauptseite muss dabei einen
deutlich erkennbaren Hinweis auf eine Seite mit
Informationen fir Anleger enthalten, auf der die
Datei leicht aufzufinden sein muss.

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

Den Inhalt, Zeitpunkt und die Verteil
urspriinglichen Veréffentlichung.

Der Inhalt der urspriinglichen Information
kann gekilirzt wiedergegeben werden, soweit
nicht der unwahre Teil betroffen ist und die
Verstandlichkeit des Textes gewahrt bleibt.
Fur die Angabe der Verteiler gentigt es
dabei nicht, nur das elektronisch betrieb
Informationsverbreitungssystem zu be
Uber das die urspringliche Ad-hoc-Mel
i.S.v. § 5 Satz 1 Nr. 1 WpAIV veroffent
wurde; vielmehr ist auch der Verteiler
urspriinglichen Veroéffentlichung nach §
1 WpAIV anzugeben.

r unwahren
tion.

Die Feststellung der Unrichtigke
Information und die wahre I

Das Datum des Eintritts de
Information zugrunde liegé®den

Eine kurze Erklarung, inwieweit die wahre
Information den Emitig
betrifft, soweit sich
veroffentlichende

Eine Erklarung, a
wahre Informatio

IV.5 Formu

Vorabmittei

stimmung der jeweils
aftsfihrung abgekirzt
achten, dass eine

end der Ublichen Birozeiten

. Die Verkiirzung des Zeitraumes
itteilung und Veréffentlichung
dung muss auf Ausnahmefélle
bleiben. Die zustandige Borse wird

ung nur in begriindeten Fallen

Ite eine Verklirzung des vorgenannten
ohne Zustimmung der Heimatbdrse
#PSein, besteht die Gefahr, dass eine
Kursaussetzung aufgrund des verkiirzten
Zeitraums ohne eingehende Priifung erfolgt.

er Vorabmitteilung sind anzugeben:
der Wortlaut der vorgesehenen Veroffentlichung,

der vorgesehene Zeitpunkt der Verdéffentlichung
und

e ein Ansprechpartner des Emittenten mit
Telefonnummer.

Um eventuell auftretende Fragen unverziiglich
klaren zu kénnen, ist es zwingend erforderlich,
dass der in der Vorabmitteilung genannte
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Ansprechpartner auch ab dem Zeitpunkt der IV.5.2.2 Informati
Ubermittlung der Vorabmitteilung unter der
genannten Telefonnummer erreichbar ist. GemaB § 15 Abs. 1 Satz 4 und 5 Wp

Insiderinformation,

IV.5.2 Ergidnzende Informationen « die befugt an g
im Rahmen der Vorab- wird, die nicl

. . verpflichtet
mitteilung

e die unwisse
gemacht wu

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

Nach Kenntnis der BaFin bieten derzeit
auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitat t3
Dienstleister die Moglichkeit, solche er
Informationen im Rahmen der Vorabmitteilung an
die BaFin zu senden. Die Moglichkeit sollte von den
Emittenten soweit wie moéglich genutzt werden.

t wurde. Sofern mehrere Personen
i sollteg, die Namen aller Personen

schrift dieser Person oder,
IV.5.2.1 Ad-hoc-Berichtigung nicht vorhanden ist, ihre
Bei einer Berichtigungsmitteilung sind nag
§ 8 Abs. 2 WpAIV die Griinde darzulegengi der Informationspreisgabe.
zu der unwahren Meldung gefiihrt haben

Die Begriindung kann zusammen Oe so geschildert werden, dass eine
Vorabmitteilung erfolgen oder gem

i.V.m. § 8 Abs. 2 WpAILV nachg werden.

Um die unverzigliche Meldung nicht zu gefahrden,
hat der Emittent die Mdéglichkeit, die oben
gefahrden, hat der Emittent annten Angaben innerhalb von 14 Tagen
Begrindung innerhalb von 14 Tagen nach chzureichen. Die Begriindung sollte in diesen
Veroffentlichung der Berichtigung nachzureicher: allen per Telefax oder postalisch an die BaFin

Die Begriindung sollte pg ber postalisch Ubermittelt werden und einen Hinweis auf die

an die BaFin Ubermittg betroffene Ad-hoc-Mitteilung enthalten.

auf die betroffene Ad

Um die Unverziglichkeit der

Soweit der Mitteilungspflichtige sich selbst oder
einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 - 3 der ZPO
bezeichneten Angehdrigen mit diesen Angaben

der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines
Verfahrens nach dem OWiG aussetzen wiirde, kann
er die von § 8 Abs. 3 WpAILV geforderten Angaben
verweigern.

Soweit der Mitteilun
oder einen der in §
der Zivilprozessordn
Angehorigen

nach dem G

eforderten Griinde fir
wahren Information
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IV.5.2.3  Mitteilung nach Befreiung

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

Folgende Angaben sind der BaFin zu Ubermitteln:
e die Griinde 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 tber
nunmehr vorzunehmende Mitteilung
Veroéffentlichung sowie

e die Vor- und Familiennamen sowie
Geschaftsanschriften und Rufnummern aller
Personen, die an der Entscheidung uber die
Befreiung beteiligt waren. Dabei gentligt die
Angabe der Namen der Personen, die die
Entscheidung Uber die Befreiung getroffe

vorbereitet oder begleitet haben, sind
aufzufiihren, gleichwohl missen diese

Wahrend der Befreiung von der Ve
pflicht nach § 15 Abs. 3 Satz 1 W
§ 7 WpAIV hat der Emittent den Z
Insiderinformation zu kontrolli
wirksame Vorkehrungen daftr

e nur Personen, deren Zuga
informationen flr die Wahrnehmung ihri
Aufgaben beim Emittenten unerlasslich ist,
Zugang zu dieser Infog

hoc-Mitteilung
Befreiung erfi
vorgehalten
und die Ver
als auch die Mitteilu
erfolgen kénnen.

er Befreiung unverziiglich

IV.6 Veroffe

Ad-hoc-Mel

IV.6.1 Verg

8§ 3a, 3b, 5
Weise die Insid?

Vertragsstaaten
n Europaischen

ainem Medium zuzuleiten, es
Undel verschiedener Medien zu

ist nicht daftir verantwortlich, dass
lie ihnen zugeleitete Information auch
eroffentlichen. Dies gilt jedoch nur
offentlichung nach § 3a WpAIV. Gemaf
ALV ist der Veroffentlichungserfolg in einem
elektronisch betriebenen Informationssystem
sicherzustellen.

Zahl der unterschiedlichen Medienarten und

r eingesetzten Medien einer Medienart bestimmt
ich nach den Besonderheiten des Einzelfalls,

zu denen insbesondere die Aktionarsstruktur

des Emittenten sowie Zahl und Ort seiner
Bdrsenzulassungen gehdren. RegelmaBig gehdren
zu einem solchen Medienkanal neben dem nach § 5
WpALV obligatorischen elektronisch betriebenem
Informationsverbreitungssystem:

¢ News Provider
¢ Nachrichtenagenturen

e bedeutende nationale und europaische
Zeitungen

e Finanzwebseiten.



68

Vor dem Hintergrund einer moglichst
zeitgleichen Information der Anleger in der
gesamten Europdischen Union missen zum
Informationskanal auch Medien gehoéren, die
die Information europaweit schnell und aktiv
verbreiten kdnnen (s.0.).

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

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

Abhdngig vom Einzelfall ist von diesem
geltenden Minimumstandard hinsichtlic
eingesetzten Medien pro Medienart bz
im Ausland verbreiteten Medien ,nach oben"
abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Borsenzu-
lassung seiner Aktien in einem weiteren EU-
Mitgliedsstaat bzw. EWR-Vertragsstaat die

Information auch an solche Nachrichtenage
News Provider, Printmedien und Internetsg
den Finanzmarkt Gbermitteln, die die Info
in dem Land der weiteren Borsenzulassu

Printmedium und eine nationale In
bedienen.

Bei der Veroéffentlichung der I
0.g. Medien ist nach § 3a Abs
gewahrleisten, dass

so rasch und so zei
Mitgliedsstaaten dg

verbreiten kénne

Information sicher
kann,

gegen unbefugte

inreichender S
i der Daten besteht

\Verande

e bei der Ubers

und die Vertraulic
Ubersendung auc

sicheren
& erforderlich.

ndung bzw. Ub8

ungsfehler oder -unterbrechungen
ehoben welen kdnnen, und

rmation an die
Medien

ame des Veroffentlichungspflichtigen
ich seingr Anschrift,

ennbares Schlagwort, das
den wesentli Inhalt der Veroéffentlichung

zusammenfa

die Uhrzeit der Ubersendung an
nd

I, die Information als eine vorge-
ene Information europaweit zu

ten,

Dar ist.

Der Veroffentlichungspflichtige ist nach § 3a
Abs. 2 Satz 2 WpAIV fiir Systemfehler im

ntwortungsbereich der Medien, an die die
ormation versandt wurde, nicht verantwortlich.

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

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

Die verwandten SicherheitsmaBnahmen flr die
Ubersendung an die Medien.

Den Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die
Medien.

Das Mittel der Ubersendung an die Medien.
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e Gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzégerung
der Veroffentlichung mitzuteilen.

Beauftragt der Veroéffentlichungspflichtige einen
Dritten mit der Veranlassung der Veroéffentlichung,
gehen die Pflichten nicht lber, sondern er bleibt
flr die Erfullung seiner Veroéffentlichungspflicht
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. Insolvenz oder Geschaftsaufgabe) oder

Wechsel des beauftragten Dritten besteht. Existiert

dieser Dritte nicht mehr, geht die Verpflichtung
wieder auf den Emittenten Uber.

IV.6.1.2  Anforderungen nach § 5
Der Emittent hat zusatzlich zu der Anf
zur europaweiten Verbreitung nach § 3a WpAIV
die Veroffentlichung Uber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbreitungssystem, das
bei Kreditinstituten, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) tatigen
Unternehmen, anderen Unternehmen, die ihj
Sitz im Inland haben und an einer inldndisg

ist, vorzunehmen. Dabei ist der tatsachli
Veroffentlichungserfolg sicher zu stellen.

Davon ausgenommen sind nach §
Inlandsemittenten nach § 2 Abs.
Dies sind Emittenten, flr die Deut
nicht Herkunftsstaat ist, deren ji
aber lediglich in Deutschland
organisierten Markt zum Han
Solche Emittenten haben als

Sofern eine Website
die Meldung auch a
von mindestens eing
einzustellen, die von

inhaltlich eins,

ist. Die Verp _ _
wenn der E Hauptseite
verfligt. Die BaFin € jehlt, auf der Website

rechende R im Bereich Investor

einzurichten.

eine ent

Die Veréffentlichung au
vor der Veroffentlichu
betriebenes Informationsverbreitun
erfolgen.

nach § 2 Abs. 6
, lediglich zum
en Markt im Inland
Abs. 2 Satz 1

| an einem organisierten Markt im
j der mehreren anderen
EU oder in einem oder

EWR zugelass
deutscher ode
jitenten in einer Sprache, die von
en Behorden der betreffenden
en der Europdischen Union

pftsraum akzeptiert wird, oder in
er Sprache zu veréffentlichen.

nlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7

Nr. 2 WpHG muss die Information gemaB § 3b
Abs. 3 WpAIV in deutscher oder in englischer
Sprache veroffentlichen. Ein Emittent,

der seinen Sitz im Inland hat und dessen
Wertpapiere nicht im Inland, sondern in mehr
als einem anderen Mitgliedsstaat der EU oder
Vertragsstaat des EWR zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, hat die
Information nach seiner Wahl in einer von
den zustandigen Behérden der betreffenden
Mitgliedsstaaten der EU oder der betreffenden
Vertragsstaaten des EWR akzeptierten Sprache
oder in englischer Sprache zu veréffentlichen;
er kann sie zusatzlich auch in deutscher
Sprache veroéffentlichen.

3. Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder
Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat nach § 2
Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der
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Bundesanstalt einen Prospekt in englischer Wird eine Insiderinform
Sprache fir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen
nach § 3b Abs. 1 WpALV die Veroffentlichung
ausschlieBlich in englischer Sprache vornehmen.  bis eine oder alle (J
vorliegen.
Weiterhin bestehen Besonderheiten bei Emittenten,
die Finanzinstrumente mit einer Mindeststiickelung In den Borseng
von 50.000 € oder einem entsprechenden Gegen- wird teilweise
wert zugelassen haben, vgl. § 3b Abs. 4 WpAIV. Veroéffentlichu

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

IV.6.3 Unverziiglichkeit

n Fassung nicht
rfolgen dirfte,

Sowohl die Vorabmitteilung als auch di
Veroéffentlichung haben unverziglich, . ung nicht als unzuIaSS|g i.S.v. § 15 Abs. 2
schuldhaftes Zdégern™ zu erfolgen. Der Emittent HG an. Die Veroéffentlichung der

ist unabhangig von den Bérsenhandelszeiten zur ann innerhalb von
Vorabmitteilung und Veroéffentlichung verpflichtet. ten Verdffentlichung
Nach derzeitigem Kenntnisstand bieten alle
auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitat tatigen
Dienstleister zu jeder Zeit die Méglichkeit, ej
Veroéffentlichung zu veranlassen. iz im Ausland, denen nach

gen in ihrem Sitzstaat

Der Emittent ist verpflichtet, organisatori i v der Insiderinformation vor
Vorkehrungen zu treffen, um eine notwe g generell untersagt ist. Emittenten
Veroéffentlichung unverziglich durchzufi \usland ist es daher gestattet, die

werden, die eine zeitliche Verzége
weitestgehend vermeiden. Wenn d
information an einer Stelle des
entsteht, die nicht berechtigt i
Veroffentlichung zu entscheid
unternehmensinterne Organis@tion si

sein, dass die Information unverzlglich ei
entscheidungsberechtigten Person oder
Gremium zugeleitet wird
bleibt Zeit, mdgliche A
Ereignisses sorgfaltig
veroffentlichungspfli
Notfalls ist der Emit|
von Experten zu bed
rechtsmissbrauchlich®

IV.6.4 Ubermittlung an das
Unternehmensregister

veroffentlichten Insiderinformationen sind
nverziglich nach - nicht jedoch vor - der
Veroéffentlichung dem Unternehmensregister

zu Ubermitteln, vgl. § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG.
Diese Ubermittlung ersetzt jedoch nicht die
Veroéffentlichung nach § 15 WpHG, sondern tritt
erganzend zu diesen Pflichten hinzu.

Grenze ist bg
ten zu ziehe
28 www.bafin.de » Daten & Dokumente vom 13.07.2005.
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Nahere Informationen sind unter I\/.7 Sanktio
www.unternehmensregister.de verfligbar. Pﬂichtverletz

IV.6.5 Veroffentlichungsbeleg

Nach § 15 Abs. 5 Satz 2 WpHG ist gleichzeitig mit
der Veroéffentlichung ein Beleg der Verdffentlichung
an die Geschéftsfiihrungen der inlandischen
Borsen, 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
Veroéffentlichung in einem elektronisch betriebenen
Informationsverbreitungssystem reicht nicht aus.

erden. Eine

io. € geahndet
i die Mitteilung oder

t vor, we

Aus dem Beleg Uber die Veréffentlichung gguss sich

nach § 3c WpAIV ergeben:

e der Text der Veroffentlichung,

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

e der genaue Zeitpunkt (Datum und Uhrzeit) dg
Versendung des Textes an die jeweiligen [4

Die Ubersendung des Beleges kann schrifj
elektronisch erfolgen. Nicht Gbersendet
muss ein Beleg uUber die Verdffentlichung
Website.

ende oder nicht unverziigliche Ubersendung
des Veroffentlichungsbeleges kann, wenn dies
vorsatzlich oder leichtfertig geschieht, mit einem
Bufgeld von bis zu 50.000 € geahndet werden.


http://www.unternehmensregister.de

V  Geschifte von
§ 15aWpHG

ersonen gemalfd

V.1 Adressatenkreis

Handel an einer inlandischen

lassung zum Handel an einer
en Borse ist gestellt,

V.1.1 Emittentenbezug

f Zulassung zum Handel an einer
In § 15a WpHG finden sich zwei u hen Borse wurde 6ffentlich angekindigt,
Emittentenbegriffe. Zum einen we
Emittenten definiert, die eine Mj e Zulassung zum Handel an einem organisierten
der Fihrungspersonen, bzw. d en in Markt in der EU oder dem EWRS3° und Sitz des
enger Beziehung stehenden P mittenten im Inland,

(auslésende Emittenten). Zu
die Emittenten definiert, die verpflichtet si
die Veroffentlichung nach deutschem Recht
vorzunehmen (veroffentl
Emittenten).

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 offentlich angektiindigt und Sitz des
Emittenten im Inland,

V.1.1.1

Die Mitteilungspflicht
bzw. der zu diegn in €

Personen bes i R 2% Zulassungen zum Handel erfolgen mit Inkrafttreten des
FRUG lediglich im regulierten Markt. Somit besteht keine
Mitteilungspflicht von Fiihrungspersonen, wenn die Aktien
des Emittenten lediglich in einen regulierten Markt oder einen
Abs. 1 Satz 3 und : Freiverkehr einbezogen sind.

30 mifiddatabase.esma.europa.eu.

Die Abschnitte III bis VII werden durch Modul C der 5. Auflage des Emittentenleitfadens ersetzt.
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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 Herkunftsstaat i.S.d. WpPG (vgl.
§ 2 Nr. 13 WpPG),

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

e Antrag auf Zulassung zum Handel an einem
organisierten Markt in der EU oder dem EWR
wurde o6ffentlich angekiindigt und Sitz des
Emittenten auBerhalb der EU oder des EWR und
Deutschland ist Herkunftsstaat i.S.d. WpPG (vgl.
§ 2 Nr. 13 WpPG).

e Bei der Formulierung ,6ffentliche An
ist zu beachten, dass nicht jede AuB@ung

einen kinftigen Bérsengang zu einer Mitteilungs=

und Veroéffentlichungspflicht fihrt.

Es muss vielmehr deutlich erkennbar sein, dass
der Antrag auf Zulassung zum Handel an ein
organisierten Markt in absehbarer Zeit geg
werden wird.

V.1.1.2 Veroffentlichungspflichti

Emittenten

Mitteilungen nach § 15a WpHG sin
Inlandsemittenten (IV.2.1.1) zu v

Als Inlandsemittenten im Sinn
gelten auch Emittenten, fur d
Antrag auf Zulassung gestellt
angekindigt wurde.

s bleibt der
Vorstand)

Der Insolvenzverwa

§ 11 WpHG verpflic
Veroffentlichungspfl

V.1.2

t sich auf natlrliche
nd sonstige

Einrichtungen (kinftig:
Person).3!

die das zu
wenn sich deren

ableitet. Dara
Fihrungspersd
Personen, die

Personen mit F

itglieder des Leitungsorgans (in der Regel der

ungsorgans,

e Mitglieder des chtsorgans,

onlich hafgende Gesellschafter und
ngspersonen, die befugt sind,
nternehmerische Entscheidungen
enten zu treffen und regelmaBig
Insiderinformationen haben.

Personen zu den sonstigen
@Ptngspersonen zahlen, lasst sich nicht
pauschal bestimmen, sondern ist in jedem

Fall gesondert zu prifen. Grundsatzlich ist
jedoch nicht jede Fiihrungsperson unterhalb
es Vorstandes mitteilungspflichtig. Damit
eine Mitteilungspflicht entsteht, muss

die Fihrungsperson unternehmerische
Entscheidungen uber zukinftige Entwicklungen
und Geschaftsperspektiven des Emittenten
treffen kénnen. Eine Mitteilungspflicht
entsteht nur dann, wenn die Flihrungsperson
strategische Entscheidungen fir das
Gesamtunternehmen treffen kann. Spatestens
sobald ein Zustimmungsvorbehalt des
Vorstands besteht, ist die Person nicht
mitteilungspflichtig. Die BaFin geht davon
aus, dass bei Aktiengesellschaften, die nach
deutschem Recht gegriindet wurden, bzw. bei
Gesellschaften, die Giber eine der deutschen
Aktiengesellschaft entsprechende Organstruktur

31Vgl. § 15a Abs.3 Satz 2 und 3 WpHG.
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verfligen, nur sehr wenige Personen von dieser
Regelung betroffen sein werden. Eine solche
Rolle kénnen Generalbevollmachtigte eines
Emittenten oder Mitglieder eines so genannte
erweiterten Vorstandes innehaben. Bei
Aktiengesellschaften, die nach auslandischem
bzw. europaischem Recht gegriindet worden
sind und z.B. Uber einstufige Management- bzw.
Board-Systeme verfligen, kdnnten sonstige
Fihrungspersonen haufiger anzutreffen sein.

Es ist flr die Mitteilungspflicht nicht notwendig,
dass die Fihrungsperson die Entscheidungen
alleine treffen kann. Es reicht aus, wenn die
Fuhrungsperson Mitglied des Gremiums ist, das
die Entscheidung trifft. Nicht beim Emittenten,
sondern bei Tochter- oder Muttergesellschaften
bzw. konzernverbundenen Unternehmen

tatige Personen zdhlen definitionsgemg
nicht zu den sonstigen Flhrungspers
die Norm nur auf die Personen abste
bei dem bdrsennotierten Emittenten
Fihrungsaufgaben wahrnehmen. Dies gilt in der
Regel auch fir vom Mutterkonzern entsandte
FUhrungskrafte.

Allein die Tatsache, dass eine sonstige

Fihrungskraft auf dem Insiderverzeichnis
des Emittenten gefliihrt wird, begriindet
keine Mitteilungspflicht dieser Person n
§ 15a WpHG.

V.1.2.2
Beziehung zu den Fij
nen stehen (Famili

Mitteilungspflichtig sind:
e Ehegatten oder eingetrage

Die Mitteilungspflicht besteht unabhangi
ob ein gemeinsamer Haushalt gefiihrt wird.
getrennt lebende Eheg gingetragene
Lebenspartner untey

den entsprechenden
601 ff. BGB).

Bei auslandischen St

Jahren, die
Kinder bis

§ 1589 BGB erium desselben
Haushaltes ist erfu eine Wohn-

d Wirtschaftsgemeinschaft besteht. Die
gspflicht besteht in diesen Fallen

der Verwandtschaft.
haltsberechtigt sind, aber
halt leben, sind ebenfalls
pflicht erfasst.

noch im s

eilungspflicht bei juristischen
fonen und sonstigen Einrich-

e Personen,

e treuhanderisch tatige Einrichtungen (z.B.
Stiftungen),

ersonengesellschaften (auch Gesellschaften
blirgerlichen Rechts),

wenn

¢ die Fihrungsperson oder eine natlirliche Person
in enger Beziehung zur Fihrungsperson in
dieser Gesellschaft Fihrungsaufgaben (als
Mitglied eines Leitungs-, Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan oder als persénlich haftender
Gesellschafter) wahrnimmt oder

¢ die FUihrungsperson oder eine natirliche Person
in enger Beziehung zur Fihrungsperson

o die Gesellschaft direkt oder indirekt
kontrolliert,



- die Gesellschaft zu Gunsten einer solchen V.1.2.5 Geschiifte
Person gegrindet wurde oder

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

Obwohl der Wortlaut des § 15a Abs. 3 Gemeinn(tzig
Satz 2 WpHG den Schluss zulasst, dass diese keinen nenne
Vorschrift lediglich auf juristische Personen
anzuwenden ist, ergibt die richtlinienkonforme
Auslegung des § 15a Abs. 3 Satz 2 WpHG, dass
hier derselbe Kreis der Meldepflichtigen gemeint
ist wie in § 15a Abs. 3 Satz 3 WpHG. So sind
nach Art. 1 Nr. 2 lit. d der Richtlinie 2004/72/
EG auch sonstige Einrichtungen (z.B. Personen-
gesellschaften, treuhanderisch tatige Ein-
richtungen) von dieser Vorschrift umfass

ur Fihrungsperson
durch den Erwerb
dieser Gesellschaft
Eine wortliche Auslegung der oben gen und damit eine
Punkte wirde zu einer unverhaltnisma ehungsmaoglichkeit vorliegt. Dieses Ergebnis
Ausweitung der Mitteilungspflicht fihren und den aus der teleologischen Reduktion, die
Zweck der Vorschrift verfehlen. Daher sind Art. um Singund Zweck der Norm

6 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie (2004/72/ lich nur die Geschafte
EG) zur Marktmissbrauchsrichtlinie und § 15a zu erfassen, bei denen fir
Abs. 3 WpHG unter Heranziehung der von CESR eine Moglichkeit besteht, sich
formulierten Ziele auf ihren eigentlichen Sing wirtschaftlichen Vorteil zu
reduzieren.

CESR hat die Gesellschaften u. a. in die
Mitteilungspflicht einbezogen, um eine U
der Mitteilungspflichten zu erschweren. G
von Gesellschaften sollen entsprechend n
eine Mitteilungspflicht auslésen, w
die mitteilungspflichtige natirliche
Mdoglichkeit besteht, sich einen ne
wirtschaftlichen Vorteil zu sich

®rson in enger Beziehung steht, an
aft mit mindestens 50 % beteiligt
ens 50 % der Stimmrechte an der
halt oder ihr mindestens 50 % der
er Gesellschaft zugerechnet werden.

riber fur
n eine

Liegt diese Voraussetzung vor, ist weiter zu prifen,
ob

Daraus ergibt sich Folgendes:
ie Fihrungsperson oder die zu ihr in enger
Beziehung stehende natirliche Person in der

V.1.2.4 Geschiifte von Emittenten Gesellschaft Fiihrungsaufgaben wahrnimmt,

Samtliche Geschéfte ejfig8 e oder die Gesellschaft von der Fihrungsperson
bérsennotiert ist ode 0 oder der zu ihr in enger Beziehung stehenden
beantragt oder anggq i natirlichen Person direkt oder indirekt

nicht mitteilungspfligii kontrolliert wird,

insbesondere seine

Inds- und
sowie Geschj
an Die

Aufgrund der Vielzahl der juristischen
Gestaltungsmaoglichkeiten kdnnen die zu
einer Kontrolle flihrenden Tatbesténde
nicht abschlieBend aufgezahlt werden.
Im Regelfall dirfte eine Kontrolle
jedoch vorliegen, wenn die Mehrheit der
Stimmrechte oder Gesellschaftsanteile

aufgrund von
Einbeziehung
der Mitteilu




gehalten wird oder ein Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag geschlossen wurde
(8 1 Abs. 8 KWG analog i.V.m. § 290 HGB).
Bei mehrstufigen Gesellschaftsverhaltnissen
ist es fur eine Mitteilungspflicht notwendig,
dass die Kontrollschwelle bei der potenziell
mitteilungspflichtigen Gesellschaft mittelbar
oder unmittelbar durch die nattrliche Person
Uberschritten wird, nicht unver
nur Gescha

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

e oder die wirtschaftlichen Interessen
der Gesellschaft weitgehend denen der
FlUhrungsperson oder der zu ihr in eng
Beziehung stehenden nattirlichen Pers
entsprechen.

Dieses Kriterium ist z.B. erfillt, wenn mehrere
potenziell mitteilungspflichtige Personen an
einer Gesellschaft beteiligt sind und diese
nur bei Zusammenrechnung der Anteile die
Mdoglichkeit haben, sich einen nennenswerten
wirtschaftlichen Vorteil zu sichern. Bei
mehrstufigen Gesellschaftsverhaltnissen
ist es flr eine Mitteilungspflicht notwend
dass die Kontrollschwelle bei der potenz
mitteilungspflichtigen Gesellschaft ten mitteilungspflichtig. Eigene
mittelbar oder unmittelbar durch die Sinne dieser Vorschrift sind alle
natirliche Person Uberschritten wird. Ein 3 chen Verpflichtungsgeschafte.
weiteres Anwendungsbeispiel ist bl
Fihrungsperson oder fiir die zu
Beziehung stehenden natlirliche
aufgelegter Spezialfonds.

it des Gesetzes sind alle
in den oben genannten

s Erwagungsgrund 26 der
ssbrauchsrichtlinie ergibt, soll

die Meldepflicht von Fihrungspersonen
marktmissbrauchliches Verhalten verhindern.
Erwirbt eine Fihrungsperson Finanzinstrumente
chlieBlich als Bestandteil seiner
eitsvertraglichen Vergitung, liegt aufgrund

er auBerbdrslichen und zumeist langfristig
festgelegten Vereinbarung zwischen Emittent

und Flhrungskraft kein Sachverhalt vor, welcher

ein marktmissbrauchliches Verhalten begriinden
kann. Der Erwerb von Finanzinstrumenten

auf arbeitsvertraglicher Grundlage oder als
Vergltungsbestandteil ist daher nicht als Transaktion
i.S.d. Art. 6 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie zu
betrachten. Gleiches gilt fir Schenkungen und
Erbschaften.3?

V.2 Mitteilung

32 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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Vor diesem Hintergrund werden sowohl Formular sollte fur die
der Erwerb und die Gewdhrung von verwendet werden.
Finanzinstrumenten auf arbeitsvertraglicher
Grundlage oder als Vergltungsbestandteil

als auch Erbschaften und Schenkungen von

der Mitteilungspflicht nach § 15a WpHG
ausgenommen (V.3.7.1.1). Gleiches qilt fir die
Ausubung derivativer auf arbeitsvertraglicher
Grundlage oder als Vergltungsbestandteil
erworbener oder gewahrter Finanzinstrumente

und den ggf. damit verbundenen Erwerb von
Finanzinstrumenten (V.3.7.1.2). Der Erwerb von
Aktien als Voraussetzung zur Teilnahme an einem
entsprechenden Programm unterliegt hingegen der
Mitteilungspflicht.

Weitere Hinweise zu in der Praxis besonders
relevanten Geschaftsarten sind unter V.3
aufgeflhrt.

gspflicht, d.h. er
lieren, dass bei der

V.2.3 Bagatellgrenze

zulassig, die Mitteilung
Alle Geschéfte i.S.d. § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG und den Ver gsbeleg (V.3.5) gleichzeitig
sind mitteilungspflichtig, wenn diese insgesamt zu Ubersenden, s e dies innerhalb der

einen Betrag von 5.000 € bis zum Ende des gesetzlichen Frist
Kalenderjahres Uberschritten haben. Zur
Berechnung der Grenze von 5.000 € sind
Geschafte der Flihrungsperson und der
in enger Beziehung stehenden Personen

#hg per Telefax ist ausreichend.
tlung per E-Mail erflillt nicht die
bezifferbar ist (\.3.7.5.1), kénnen zu Gun en, auch nicht wenn die Mitteilung als
mitteilungspflichtigen Personen mi i B2 llieser E-Mail Gbersandt wird. Die BaFin
Berechnung der Bagatellgrenze be gene Faxnummer flr die Mitteilungen
Das bedeutet, dass keine Mitteilun 3 ®15a WpHG eingerichtet. Diese lautet:
soweit der Personenkreis keine iMren Geschafte 0228/4108-6296333,

tatigt. Wird jedoch von diese
Geschaft getatigt, durch das
im Kalenderjahr Gberschritte

.6 Inhalt der Mitteilung

Nach § 10 WpAIV hat die Mitteilung folgende
Eine Saldierung von Eg Angaben zu enthalten:

Die deutlich hervorgehobene Uberschrift
~Mitteilung Uiber Geschafte von Flihrungspersonen
nach § 15a WpHG".

Die BaFin hat keine
Geschafte mitgeteil
Bagatellgrenze liege

Angaben zu der mitteilungspflichtigen Person und
zu dem Emittenten:

Die BaFi r zur Verfligung, das
den mi ichti sonen die Einhaltung
der Mj schriften ichtern soll. Dieses

33 Aus technischen Griinden erscheint auf der
Ubermittlungsbestatigung des sendenden Faxgerétes eine
andere Rufnummer.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Formular/WA/fo_wpHG_15a.html
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Angaben zum Gesc

den Vor- und Familiennamen der e bei Geschéften in De

mitteilungspflichtigen Person, bei Gesellschaften
den Namen der Gesellschaft o Basisinstrument (Underlying)
die Telefonnummer der mitteilungspflichtigen o Basispreis (St stibungspreis)

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

eichnung so zu
ird (z.B. durch
. ,LZugang" zur

die in einem Schlagwort zu formuliere
Beschreibung der Position und des
Aufgabenbereichs der Fihrungspers
unabhangig davon, ob die Fiihrungs
selbst oder eine Person, die i.S.d. § 15a
Abs. 3 WpHG in enger Beziehung zu ihr steht,
mitteilungspflichtig ist Die ird durch das
schuldrec flichtungsgeschaft
Besteht bei Gesellschaften eine enge Beziehyng ausgelost. Der unkt des Abschlusses des
zu mehr als einer Person, ist es ausreichey i haftes ist daher auch das
in der Mitteilung diejenige Person anzugg atum. Zu welchem Zeitpunkt
die die groBte Nahe zur Geschaftsfihr ps Geschaftes stattfindet, ist im
Emittenten hat. 15a WpHG unbeachtlich. Die
Geschaftes ist nicht mitzuteilen,
ein erheblicher Zeitraum zwischen
ngs- und Erflillungsgeschaft
bérslichen Geschaften ist
2 Auftragserteilung (Order) das
W@ePTIichtungsgeschaft, sondern erst der
en und tatsachliche bérsliche Geschaftsabschluss.
Zu einer

Hinzufligen v
Bezeichnung).

um des Geschaftsabschlusses

bei in enger Beziehung zu einer Flihru
stehenden Personen zusatzlich die in ei
Schlagwort zu formulierende Be
Beziehung zu der Fihrungspers

Dies bedeutet fur juristische
Einrichtungen, die in enger
natirlichen Person stehen, ransaktionen, die am selben Tag getatigt

enge Beziehung zu einer F#rungs urden, kénnen zusammengefasst und mit

§ 15a Abs. 3 WpHG hat (z.B. Vermégen einem gewichteten Durchschnittskurs gemeldet
verwaltungs-GmbH der Ehegattin eines werden

Vorstandsmitglieds),
Beziehung zu der ng
deren Beziehung
ist.

der Ort des Geschéftsabschlusses

Als Ort des Geschaftsabschlusses ist

der Borsenplatz anzugeben, nicht der
geographische Ort der Auftragserteilung oder
des Geschaftsabschlusses. Sofern es sich

e eine genaue i um ein auBerbdrsliches Geschaft handelt,

¢ die internationale

ist dies entsprechend anzugeben. Werden
Transaktionen, die am selben Tag aber an
unterschiedlichen Bérsenplatzen getatigt
tpapierkennnummer wurden, zusammengefasst und mit einem
gewichteten Durchschnittskurs gemeldet, sind
alle Boérsenpldtze anzugeben.

(ISIN
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e der Preis Uberschreiten der Baga

Der Preis ist die Gegenleistung, die die
mitteilungspflichtige Person erhalten oder
erbracht hat. Bei unentgeltlichen Geschaften
kann als Preis 0 € angegeben werden. In
besonderen Einzelfdllen kann es vorkommen,
dass der Preis nicht mit vertretbarem Aufwand
zu ermitteln ist (\.3.7.5.1). In diesen Fallen
kann der Mitteilungspflichtige - ggf. nach
Rlicksprache mit der BaFin - den Preis als ,nicht
bezifferbar® angeben. Es empfiehlt sich dann,
auch der Mitteilung eine zu veroéffentlichende
Erlauterung beizufligen.

prifen, ob sich
Kalenderjahres

t werden kann, S #Sammen mit
ilung eine schlissige Begriindung fir
ng Ubermittelt werden. Sofern

en eingereicht
6gerung belegen.
Es besteht jedo htung, Angaben
zu machen, die die m spflichtige Person
einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 - 3 der
ichneten Angehdorigen der Gefahr
Verfolgyng oder eines Verfahrens
y rdnungswidrigkeiten

e die Wahrung

¢ die Stickzahl

e das Geschaftsvolumen

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

Beispiele flir Meldungen in besonderen Falleg
finden sich unter \.3.7.

V.2.7 Mitteilungsfrist

it und Ort der
Die Mitteilung muss inn.farhalb von erﬁffentlichung
Werktagen nach Geschaftsabschlu
Sie muss also spatestens am flnft
nach dem Geschaftsschluss - d des
Geschéftsabschlusses nicht ei - bei V.3.1.1 Veroffentlichungsfrist

der BaFin und dem Emittente
sein. Wie bisher ist das schul Inlandsemittent hat die Mitteilung unverziglich
Verpflichtungsgeschaft maBgebend. Werkt veroffentlichen. Im Regelfall sollte die

sind. Ein fir die Berech
Feiertag liegt vor, we
des Emittenten oder
der BaFin (Hessen/
gesetzlicher Feiertaq

Eingang der Mitteilung folgenden Arbeitstag erfolgt
sein.

V.3.1.2 Medien

hritten und rg
aasnfli

Die zu verdffentlichende Mitteilung ist nach

§ 3a Abs. 1 WpALV zur Veréffentlichung Medien
e Frist zuzuleiten, bei denen davon ausgegangen
werden kann, dass sie die Information in der
gesamten Europaischen Union und in den
ubrigen Vertragsstaaten des Abkommens Uber
den Europaischen Wirtschaftsraum verbreiten.
itteilungspflichtigen Der Emittent ist nicht daftir verantwortlich, dass
sperson Uber das die Medien die ihnen zugeleitete Information

bereits zuvor
von finf We
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auch tatsachlich veroffentlichen. Zur besseren
Lesbarkeit wird in diesem Abschnitt der Begriff
~Neroffentlichung™ 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 bestimmt
sich nach den Besonderheiten des Einzelfalls,

zu denen insbesondere die Aktionarsstruktur

des Emittenten sowie Zahl und Ort seiner
Bérsenzulassungen gehdren.

RegelmaBig gehodren zu den zu bedienen
Medienarten:

¢ ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem

e News Provider
¢ Nachrichtenagenturen

e bedeutende nationale und europaische
Zeitungen

¢ Finanzwebseiten.

Vor dem Hintergrund einer moglichst
zeitgleichen Information der Anleg
gesamten Europdischen Union mi
Informationskanal auch Medien ge
die Information europaweit sch
verbreiten kdnnen.

Ein Emittent mit Sit
zulassung nur in De
an deutsche Medien

sichtlich Zahl der
Medienart bzw. zusatzlich
edien ,nach oben"

So muss der Emittent i
Bdrsenzulassung seine

verbreiten ko
EU-Mitgliedsst

rmationen
Abs. 2 WpAIV zu

eich wie mdglich in allen
Europaischen Union und in
sstaaten des Abkommens

tender der Information sicher
iert werden kann,

hinreichender Schutz gegen unbefugte
Zugriffe oder Veranderung der Daten besteht
und die Vertraulichkeit und Sicherheit der
Ubersendung auch im Ubrigen durch die Art
des genutzten Ubertragungswegs oder durch
eine Verschllisselung 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 gentigt nicht. Hierfir waren
weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren
Identifizierung des Absenders zur sicheren
Verbindung bzw. Ubertragung erforderlich.

o Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen
unverziglich behoben werden kénnen, und
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¢ bei der Ubersendung der Information an die
Medien

o der Name des Veroéffentlichungspflichtigen
einschlieBlich seiner Anschrift,

o ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das
den wesentlichen Inhalt der Verdffentlichung
zusammenfasst,

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

o das Ziel, die Information als eine vorgeschrie-

bene Information europaweit zu verbreiten,
e erkennbar ist.
Der Veroéffentlichungspflichtige ist nach

Abs. 2 Satz 2 WpALV fir Systemfehler i
Verantwortungsbereich der Medien, an

Information versandt wurde, nicht verantwortlich.

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

e die Person, die die Information an die Mg
gesandt hat,

¢ die verwandten SicherheitsmaBnahme
Ubersendung an die Medien,

e den Tag und die Uhrzeit der Ube
Medien,

e das Mittel der Ubersendung Medien und
e gegebenenfalls alle Daten
der Veroéffentlichung.

mitzuteilen.

Beauftragt der Veroffe
einen Dritten mit den
Veroéffentlichung, blg
Veroéffentlichungspfl
Anforderungen sind

Aufbewahrung
z.B. Insolven

Veroffentlichung zwing
Angaben fehlen. Eine
Transaktion auf der Website des Emi
nicht erforderlich.

GemaB § 11 Ab
Mitteilung nur g
keine begriind
Mitteilung bes
Mitteilungen u
Bestehen begrt

e ist bei rechtsn
zu ziehen.

spersonen nach § 15a WpHG zur
ken Verbrgitung geméaB § 15a
indung mit § 3a Abs. 1

'men und Herren,

erhalten Sie eine Mitteilung nach

5a Abs. 4 WpHG i.V.m. § 3a

PAIV sind wir verpflichtet, die uns
elten Mitteilungen nach § 15a WpHG
zuzuleiten, bei denen davon
gegangen werden kann, dass sie die
Information in der gesamten Européischen
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.

V.3.2 Inhalt der Veroffentlichung

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

Die Veroéffentlichung hat folgende Angaben zu
enthalten (§ 12 WpAIV):
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o Uberschrift: ,Mitteilung tiber Geschéfte von
Flihrungspersonen 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 FUhrungsperson 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

Aufgabenbereichs der Fihrungsperson

e den vollstédndigen Namen und die An
Emittenten,

Angaben zum Geschaftsabschluss:
¢ eine genaue Bezeichnung des
Finanzinstruments, in dem das Geschéaft getal

worden ist,

e die internationale Wertpapierkennnum
(ISIN), bei Geschaften in Derivaten zu

o Basisinstrument (Underlying),
> Basispreis (Strike- oder Ausfi
o Preismultiplikator (Bezugsver
o Falligkeit,
¢ eine genaue Beschreibung®es Ge
Angaben zur Art des Geschafts (z.B. An=
Verkauf), Datum und Ort des Abschlusses

sowie Preis, Wahrung
Geschaftsvolumen

Sofern die mitteilung
Mitteilung eine zur
Erlduterung beigefiid
veroffentlicht werde

V.3.3 Sprache

Die Regelungen Uber die
Veroéffentlichung vg

Sprache, in der
ist, ergeben sich

Emittenten,
Deutschlang

d und in einem
liedsstaaten

ahl des Emittenten in

on den zustandigen
effenden Mitgliedsstaaten
Union oder der betreffenden
en des Abkommens Uber den
Wirtschaftsraum akzeptiert wird,
Echer Sprache zu verdffentlichen.

dsemittent i.S.d. § 2 Abs. 7

PHG muss die Information gemaB § 3b
pAlV in deutscher oder in englischer
e veroffentlichen. Ein Emittent,

@& seinen Sitz im Inland hat und dessen
Wertpapiere nicht im Inland, sondern in

mehr als einem anderen Mitgliedsstaat der
Europaischen Union oder Vertragsstaat

des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind, hat die
Information nach seiner Wahl in einer von
den zustandigen Behdrden der betreffenden
Mitgliedsstaaten der Europaischen Union

oder der betreffenden Vertragsstaaten

des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum akzeptierten Sprache oder
in englischer Sprache zu veréffentlichen; er
kann sie zusatzlich auch in deutscher Sprache
veroffentlichen.
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3. Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder
Emittenten, fir die die Bundesrepublik
Deutschland der Herkunftsstaat nach § 2
Abs. 6 Nr. 3a WpHG ist oder die bei der
Bundesanstalt einen Prospekt in englischer
Sprache fur die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen
nach § 3b Abs. 1 WpALV die Veréffentlichung
ausschlieBlich in englischer Sprache
vornehmen.

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

V.3.4 Ubermittlung an das
Unternehmensregis

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

Nahere Informationen sind unter

www.unternehmensregister.de verfligbar.

V.3.5 Belegiibermittlung

V.3.5.1 Art und Form

Nach § 15a Abs. 4 WpHG ist glai

Veroéffentlichung ein Beleg der

anderen Medien, an die die Information ge
wurde, enthalten.

Aus dem Beleg Uber dj
ergeben:

ung muss sic

e der Text der Verd

die Medien, an die ation versa

eit) der

Die Belegubersendung
Adresse paragraph15a
mittels Telefax oder PC-Fax an die R
0228/4108-62963"" erfo

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

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

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.

34 Aus technischen Grinden erscheint auf der
Ubermittlungsbestatigung des sendenden Faxgerétes eine
andere Rufnummer.


http://www.unternehmensregister.de
mailto:paragraph15a%40bafin.de?subject=
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Die Mitteilung ist auch im Unternehmensregister zu
korrigieren.

V.3.7 Einzelfdlle

V.3.7.1 Behandlung von Optionen und
anderen Derivaten
vV.3.7.1.1 Erwerb/Gewdhrung/
VerdauBerung

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

V.3.7.1.2 Ausiibung

Die konkrete Ausgestaltung der Mitteilun
im Falle der Austiibung hangt von der Ko
des Optionsrechts oder sonstigen Derivats'®

Bei Optionsrechten oder anderen
Zertifikate), die lediglich auf Barau
sind, ist die Auslibung als Vera
einzustufen. Der anzugebende

ich gerichtet
gsvorgang

Unklarheiten sollte als Geschéaftsart ,,Ausiu
gegen Cash-Settlement™ angegeben werden.

In diesen Fallen ist
der Aktien mitzuteild

Preis anzugeb

erworben wer,

Auslibung ein Wahl
Erwerb von

Die Auslibung von auf
Grundlage oder als Ve

Die VerauBeru
unmittelbar ng

direkt durch de
beauftragte Ban

en, die im

n die Aktionare

ausgegeben we itteilungspflichtig.

andel mit Bezugsrechten unterliegt hingegen
ilungspflicht.

Beim
Bezugsrecht
zu melden. Eine g

urch Auslibung von
lich der Erwerb der Aktien
derte Meldung Uber die

einer aufsglliebenden Bedingung steht, gilt \.3.7.7.

Gemeinschaftsdepots

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

den die Inhaber des Gemeinschaftsdepots
ine Gesellschaft blrgerlichen Rechts (GbR),
so gelten die zu den Gesellschaften gemachten
Ausfihrungen (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 Finanzinstrumenten
mitzuteilen, nicht jedoch die Namen der nicht
mitteilungspflichtigen Personen.
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V.3.7.4 Aktiendividenden die Gesellschaft abgesc

Zeitpunkt hat der Zeic
Die Auszahlung einer Dividende in Form von keine Kenntnis. Daher ist als Datum
Aktien ist nicht mitteilungspflichtig, solange die Geschaftsabschlusses der Zeitpunkt anzug
mitteilungspflichtige Person kein Wahlrecht zwischen A-son Kenntnis von

Barauszahlung und der Gewahrung von Aktien hat. der Annahme ihrg puftrages erlangt.
Hat sie ein Wahlrecht, fallt die Wahl einer Dividende
in Form von Aktien unter die Mitteilungspflicht.

V.3.7.5 Preisangaben in Sonderfillen
V.3.7.5.1 Preis bei nicht bezifferbarem 3 #en Bedingung
Gegenwert ossen werden, sind wie bedingungslose

In einigen Fallen kann es mdglich sein, dass sich r gesetzlichen
kein Preis festlegen lasst, da die Gegenlei ig, im Rahmen
sich nicht in aussagekraftige Euro-Betra de Bedingung
l&sst. Dies kann z.B. bei der Ubertragun
Finanzinstrumenten an eine Gesellschaf@gege
Gewahrung von Gesellschaftsanteilen der Fall fldsende Bedingung ein, so ist dies
sein. In solchen Fallen ist es zulassig, den Preis nten mitzuteilen. Die
als ,nicht bezifferbar" anzugeben. Grundsatzlich rechend zu korrigieren.
sollte zusatzlich eine kurze Erlduterung angegeben
werden.

v.3.7.5.2 Preis bei Tauschgeschif E von Geschaften unter einer

Sofern die Gegenleistung nicht in Geld, sd gungseintritt herbeigeflihrt werden
z.B. in Aktien erfolgt, sind die gewdhrten

tritt der Bedingung ausschlieBlich in der
itteilungspflichtigen Person, so entsteht
cilungspflicht bereits bei Abschluss des

ier Aktien Geschdftes.

von Aktien des Emittenten A gegen
Emittenten B im Verhaltnis 1:4 wa
Kauf von vier B-Aktien oder der Ve
0,25 A-Aktien anzugeben, wobejpdi
(0,25 Aktien) als Preis und die
Wahrung anzugeben sind. Gri
zusatzlich eine kurze Erlduter

Liegt der Eintritt der Bedingung nicht oder nicht
chlieBlich in der Hand der mitteilungspflichtigen
rson, entsteht die Mitteilungspflicht erst

ei Eintritt der Bedingung. Als Datum des
Geschaftsabschlusses ist der Zeitpunkt des
Bedingungseintritts anzugeben. Auch in diesen
Fallen ist eine kurze Erlauterung der Bedingung

zulassig.

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

ung von Aktien oder V.3.7.8 Aktientausch bei Verschmelzung

enten ist ein Erwerbs-

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

nnahme
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V.3.7.9 Interesse wahrende Orders

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

V.3.7.10 Geschifte im Rahmen einer

Vermogensverwaltung

Geschafte, die durch einen (unabhangigen)

Vermodgensverwalter veranlasst werden, sind
auf jeden Fall dann mitteilungspflichtig, wenn
Transaktionen im Rahmen einer erteilten
Vollmacht getétigt werden und die pote
mitteilungspflichtige Person Eigentiime
betroffenen Finanzinstrumente wird o

V.3.7.11  Geschifte im Rahmen von
Treuhandvereinbarungen
v.3.7.11.1 Mitteilungspflicht des

Treuhdnders

Geschafte die eine mitteilungspflichtige R
als Vollrechtstreuhdnder flir eine dritte,
mitteilungspflichtige Person tatigt, sind ni
mitteilungspflichtig, da es sich nic
Geschafte i.S.d. § 15a WpHG han

V.3.7.11.2 Mitteilungspfl

des Treugeb

Geschdfte die von einem Treuhdnder zu Gu
einer mitteilungspflichtigen Person getatigt wer:
unterliegen der Mitteilung
Die Erfullung der Mittej
dabei weiterhin der
Die BaFin hat jedoc
Beauftragung des T
Mitteilungen im Na

 § 15a WpHG.

Die Rickubertragung n ihe ist

nicht mitteilungspflich

V.3.7.13

Die reine Verp
Sicherungstibe
Die Verwertun

Person nach § 159

Vorsatzliche oder
aei der Mitteilung

d der Veréffentlichung kénnen
uBgeld von bis zu 100.000 €
Eine Pflichtverletzung liegt vor,

vollstandig,

nicht rechtzeitig oder

icht in der vorgesehenen Weise

V.4.2 Belegiibermittlung

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



VI DasVerbot der

VI.1 Bedeutung fiir
unternehmerisch

3 _ rs- und Marktpreismanipulation
Informatlons furde bereits im Rahmen des
darstellung orderungsgesetzes neu geregelt
Anlegerschutzverbesserungsgesetz
ckelt. Das AnSVG setzt zugleich die
Der rechtliche Rahmen fir die Mitt s- und auchsrichtlinie um und passt das
Verodffentlichungspflichten nach §§ 5a WpHG Yerbot der Marktmanipulation an den

und die AuBendarstellung des Unt
insgesamt wird auch durch dasp
geregelte Verbot der Marktma

chen europaischen Standard an. Die
Marktmissbrauchsrichtlinie wird weiter prazisiert
durch die Durchflihrungsrichtlinie 2003/124/
Diese Regelung verbietet es EG der Kommission vom 22. Dezember 2003
oder irrefihrende Angaben z effend — unter anderem - die Begriffs-
wichtige Umstande Uber Finanzinstrument stimmung der Marktmanipulation sowie
verschweigen. Die Frage, ob und gegebenenfal ie Durchfuhrungsrichtlinie 2004/72/EG der

wie ein Unternehmen In i i Kommission vom 29. April 2004 betreffend

muss daher stets auc - unter anderem - die Beurteilung der

tragen, Marktmanip Zulassigkeit von Marktpraktiken. Ein einheitlicher
Verbot der Marktma europdischer Rechtsrahmen fir das Verbot der
groBeren Anwendu Marktmanipulation wird schlieBlich durch die
Uber die Pflicht zur A europaische Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der
insbesondere auch fi Kommission vom 22. Dezember 2003 betreffend
Ausnahmeregelungen fir Rickkaufprogramme und
KursstabilisierungsmaBnahmen, die unmittelbar,
das heiBt ohne eine gesetzliche Umsetzung in
Deutschland, gilt, gewahrleistet.

Die Abschnitte III bis VII werden durch Modul C der 5. Auflage des Emittentenleitfadens ersetzt.
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Auf nationaler Ebene tritt die Verordnung zur
Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation
(MaKonV) vom 1. Marz 2005 hinzu, die die
Verordnung zur Konkretisierung des Verbots

der Kurs- und Marktpreismanipulation

(KuMakKV) ersetzt. Die MaKonV trifft u.a. néhere
Bestimmungen dariiber, welche Umstande fur die
Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind
und wann irrefihrende Signale, ein kinstliches
Preisniveau und sonstige Tauschungshandlungen
vorliegen kénnen.

Das Verbot der Marktmanipulation wird
somit insgesamt durch einen Rechtsrahmen
aus deutschem Gesetz sowie europaischen
und deutschen Verordnungen gepragt.
In diesem Leitfaden werden speziell die
informationsgestlitzten Manipulationstat
im Rahmen der Vermeidung von Markt
pulationen flir Emittenten erldutert. Au
klammert werden handelsgestiitzte Ve
verstoBe, die fir Emittenten vor allem beim
Erwerb eigener Aktien relevant werden kénnen.
Zu diesem Punkt wird insbesondere auf Art. 3 ff.
der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 betreffend
Ausnahmeregelungen fir Rickkaufprogramme
und KursstabilisierungsmaBnahmen hingewig
Fir einen Gesamtiberblick tiber das Verboj
Marktmanipulation empfiehlt die BaFin, si
neben diesem Leitfaden und dem Gesetz
eingehend mit der MaKonV und der Vero
(EG) Nr. 2273/2003 zu beschdftigen.

V1.3 Erlduterunge

VI.3.1 Adressatenkr®s

Das Verbot der Marktmag
sich grundsatzlich an j

und auch etwaige e
AuBendarstellung ds
sind, missen bei ih

Informationen
ist aber nicht
falschen od
tatsachlich

oder irrefiihrende
en zu eigen macht

und dabei fir ihre Richtj
Ubernimmt. Andere U

i Bekanntwerden
eeinflusst, teilt er
Verkaufsvolumen

erstoBB begangen, wenn es die
MW keit der Angaben nicht kannte und
ennen musste.

m das Verschweigen von

‘ dngserheblichen Umstdnden geht,

kdnnen einen solchen VerstoB nur Personen
begehen, denen selbst eine eigenstandige
Offenlegungspflicht (z.B. Mitteilungspflicht

§ 15a oder § 21 WpHG) obliegt oder die
ternehmensintern flr die Erflllung einer

em Emittenten obliegenden gesetzlichen
Verdéffentlichungspflicht zustandig sind. Die
Verantwortung fir die kapitalmarktbezogenen
Pflichtveroéffentlichungen (z.B. § 15 WpHG, 10, 35
WpUG) sowie fiir die handels- und bilanzrechtliche
Regelpublizitat (z.B. §§ 325 ff. i.V.m. 264 ff.

HGB) tragen gesellschaftsintern die Mitglieder des
Verwaltungsorgans. Bei der Aktiengesellschaft nach
deutschem Recht, die zwei Verwaltungsorgane
hat, ist primar der Vorstand als Leitungsorgan
zustandig. Bei bestimmten Vorgangen kann

auch der Aufsichtsrat beteiligt sein (z.B. beim
Jahresabschluss oder der Stellungnahme nach

§ 27 WpUG) und entsprechend auch seine
Mitglieder Verantwortung fiir die Informationen
tragen. Macht das Leitungsorgan bei den
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kapitalmarktbezogenen Pflichtmitteilungen
(insbesondere bei § 15 WpHG) von der Mdglichkeit
der Geschéaftsverteilung Gebrauch und Ubertragt
einem (Vorstands-)Mitglied die Zustandigkeit fur
eine ordnungsgemaBe Ad-hoc-Berichterstattung,
bleiben die tbrigen (Vorstands)Mitglieder aber
weiter zur fortlaufenden Beobachtung der
Kapitalmarktkommunikation verpflichtet. Sie
mussen einschreiten, wenn der Verdacht besteht,
dass die Pflichten nicht ordnungsgemag erfillt
werden. Das fir die kapitalmarktbezogenen
Pflichtmitteilungen verantwortliche (Vorstands-)
Mitglied selbst hat, wenn es seinerseits Aufgaben
delegiert, die betreffenden nachgeordneten
Mitarbeiter bzw. externen Personen bei ihrer
Tatigkeit zu Gberwachen.

Andere Personen als die oben Genannte
kdénnen wegen ihrer Mitwirkung an dem
verantwortlich sein.

VI.3.2 Der Manipulations-
tatbestand

Verboten ist es:

¢ unrichtige oder irreflihrende Angaben {
bewertungserhebliche Umstande zu m

e bewertungserhebliche Umstande entgé
bestehender Rechtsvorschriften zu
verschweigen,

wenn die Angaben oder das Versc

sind, auf den Borsen- und Mar einzuwirken.

VI.3.2.1 Machen unricl¥iger o

irrefithrender Angaben

Angaben macht, wer Er
Pebenheiten

erson davon Kenntnis
en Erklarungen bei

Igen geeignet

Pressekonferenzen, An
auch Einzelgesprache

em Tatsachenkern
Information
pfehlungen und

n unwahr sind. Werturteile,
ngen, Einschatzungen und

ind dann unrichtig, wenn sie sich
che Tatsachenbasis griinden oder
ichtigen - Tatsachen gezogene
gerungen schlechterdings nicht

Par sind. Die Tatsachenbasis ist vom
Emittenten weitestmdglich zu Gberpriifen, bevor
sie eigenen Werturteilen, MeinungsauBerungen,
Einschatzungen oder Prognosen zugrunde gelegt
. Anderenfalls werden Erklarungen ,ins Blaue
ein" gemacht, die auch unter den Tatbestand
er Marktmanipulation fallen.

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

Beispiel:

Ein Emittent verdéffentlicht neue Umsatz

und Ergebnisprognosen, da neue
Kooperationspartner gewonnen wurden, teilt
aber nicht mit, dass die Zusammenarbeit
rechtlich bislang nur in Absichtserkldrungen
abgesichert und mithin die Umsetzung der
Kooperation noch erheblich risikobehaftet ist.
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VI.3.2.1.4 Irrefiihrend

Irrefihrend sind Angaben, die zwar inhaltlich
richtig sind, jedoch durch ihre Darstellung

beim Empfénger der Information eine falsche
Vorstellung Uber den geschilderten Sachverhalt
nahe legen. Entscheidend ist wiederum der
Gesamtzusammenhang, in dem die Angaben
gemacht werden. Von irreflihrenden Angaben
ist auszugehen, wenn die Unwahrheit zwar nicht
ausdricklich zum Ausdruck kommt, aber nach der
Verkehrsanschauung durch sonstiges Verhalten
schlissig mit erklart wird.

Beispiel:

Ein Emittent erldutert in einem Prospekt zu
einer Kapitalerhéhung, dass in Folge geuer
gesetzlicher Regelungen eine bestim
Produktgruppe aufgrund staatlicher,
kiinftig stdrker nachgefragt werde
Aussage ist wahr. Der Emittent produziert
auch ein Produkt, das ersichtlich in diese

Produktgruppe fallen kénnte. Allerdings erfillt

dieses die Kriterien fiir die staatliche Férderung

(noch) nicht. Hierzu teilt das Unternehmen
nichts mit.

der Darstellung in dem Prospe
ausgehen, dass die zu erwarte
Nachfrage aufgrund staatliche
gerade flir das vom Emitte
Produkt gilt. Sonst macht
an dieser Stelle keinen Si
Unternehmen bei seiner

VI.3.2.2

Erkennt eine v
Person, die si
hat), dass dj
sind, so ist
Die als unrichtig od
Angaben miussen dan

r Ber|cht|gung verpflichtet.
efiihrend erkannten
weder korrigiert,

vervollstandigt oder ge
werden.

so ist eine beso
erforderlich (§

rtungserhebliche
r bewertungs-
2 Abs. 1

, die ein verstandiger Anleger bei
tscheidgng berticksichtigen
gebenheiten kdnnen
mstande sein, wenn
rscheinlichkeit davon
kann, dass sie in

mit hinreichender
sgegangen wer

WpHG zu veroéffentlichenden
ationen sowie bei Entscheidungen
erwerben, die gemaB § 10 oder

vlaKonV einen - nicht abschlieBenden -
Katalog von Gegebenheiten, die immer
bewertungserhebliche Umstande sind. In § 2

Abs. 4 MaKonV schlieBlich sind — ebenfalls nicht
chlieBend — Beispiele flir Gegebenheiten
fgezahlt, die bewertungserhebliche Umstande
arstellen kdnnen, aber nicht immer sein miissen.

Ob ein Umstand bewertungserheblich ist, hangt
davon ab, wie dieser Umstand die Bewertung des
Finanzinstruments aus Sicht eines verstandigen
Anlegers andern wirde. Da sich die Bewertung auf
das Finanzinstrument bezieht und die Beurteilung
aus der Sicht eines 6konomisch rational
handelnden Anlegers erfolgt, handelt es sich um
einen objektiven MaBstab, der behdrdlich und
gerichtlich festgestellt werden kann. Die Sichtweise
der handelnden Person oder einzelner Anleger ist
also nicht entscheidend.
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VI.3.2.4 Verschweigen bewertungserheb- VI.3.2.4.2 Bewert
licher Umstéinde entgegen einer Umsta
Rechtspflicht

Zum Begriff ,bewertungserhebliche Umst
Dem verbotenen Machen unrichtiger oder VI.3.2.3.
irrefihrender Angaben gleichgestellt ist das
Verschweigen bewertungserheblicher Umstande
entgegen einer bestehenden Rechtspflicht zur VI.3.2.4.3
Offenbarung.

Die Pflicht zur
VI1.3.2.4.1 Verschweigen

ropaischen
ngen und unter bestimmten Umsténden

Ein Verschweigen liegt immer vor, wenn der zu
offenbarende, bewertungserhebliche Umstand
Uberhaupt nicht, d.h. gegenuber keiner
Person aufgedeckt wird. Fir das Verschweigen
kann es aber auch ausreichen, wenn der
offenbarende, bewertungserhebliche U
nicht gegenuber allen Personen, denen
eine Offenbarungspflicht besteht, offenggeleg
wird. Dies ist z.B. der Fall, wenn die in der
Offenbarungspflicht vorgesehene Form der
Offenlegung nicht beachtet wird und die tatsachlich ann sich beispielsweise
vorgenommene Veroffentlichung nicht eine aus den Vor er die Ad-hoc-Publizitat
gleichwertige Offentlichkeit herstellt. (§ 15 WpHG), au Bestimmungen lber die
aandels- und bilan@echtliche Publizitat oder
arktrechtlichen Regelungen

aus anlassbezogenen

tieren wie bei einer Unter-

ahme (8§ 10, 27, 35 WpUG)

nz (§ 92 Abs. 2 AktG) ebenso wie
ungen zur Regelpublizitdt, z.B. den
ichtspflichten (§ 40 BorsG i.V.m. 53 ff.
O) oder der Pflicht zur Aufstellung

Ein Verschweigen i.S.d. Manipulati erbots kann cnhlegung eines Jahresabschlusses der
auch vorliegen, wenn ein bewe erheblicher Gesellschaft (§§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB).
Umstand, der (bis) zu einem Zeitpunkt

zu offenbaren ist, zu spat off

ittent auch an
delt wird und

Beispiel:

Ein Emittent erfiillt die Verdéffentlichu
nach § 15 WpHG nicht in der nach §
Satz 1 WpHG i.V.m. § 5 WpAIV vorgé
Form, sondern gibt die Mitteilung nur a
Lokalpresse am Gesellschaftssi

Soweit es um das Verschweigen von
ertungserheblichen Umstanden geht,
SchlieBlich kann ein Verschweigen auch nn ein VerstoB nur von solchen Personen
dadurch begriindet werden, dass bei einer egangen werden, denen selbst eine
Offenbarungspflicht ein bestand eigenstdndige Offenlegungspflicht obliegt oder
genutzt wird, obwohl ngen nicht die unternehmensintern fir die Erflllung einer
vorliegen. dem Emittenten obliegenden gesetzlichen
Veroéffentlichungspflicht zustdndig sind. Andere
Personen kénnen wegen ihrer Mitwirkung an dem
VerstoB verantwortlich sein (VI.3.1).

Beispiel:

VI.3.2.5 Eignung zur Preiseinwirkung
(nicht: erheblicher
Interessen vorliegen, die Preiseinwirkung!)

Veréffentlichung dieser

Das Manipulationsverbot wird dadurch
weiter eingeschrankt, dass neben der
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Bewertungserheblichkeit der angegebenen oder Beispiel:

verschwiegenen Umstande die Angaben oder das

Schweigen auch die Eignung zur Einwirkung des Der Vorstand eines Emittenten
Bérsen- oder Marktpreises haben missen. Angaben gegeniber einem Privatanle

g am Emittenten
Angaben vom

zwar eine grol3g

Auch wenn die vom Gesetzgeber verwendeten
verschiedenen Begriffe , einwirken™ und
~beeinflussen™ dasselbe bedeuten, so ist doch die
Schwelle ,Eignung zur Einwirkung auf den Bdrsen-
oder Marktpreises" niedriger als die ,,Eignung

zur erheblichen Beeinflussung des Bérsen- oder
Marktpreises" bei der Insiderinformation in

§ 13 WpHG (IIL.2.1.4) . Bei der Marktmanipulation
fehlt es am Erfordernis der ,Erheblichkeit"

der Einwirkungseignung. Fir die Eignung zur
Preiseinwirkung reicht es beim Manipulationsverbot
schon, dass die Angaben oder das Verschweigen
vor dem Hintergrund der konkreten Umsig
der Marktverhaltnisse generell tauglich
den Preis einzuwirken. Das bedeutet a
der Feststellung der Eignung zur Preis
kein Kauf- oder Verkaufsanreiz vorliegen muss.

L t als bei
ungen Uber Insi@ #Esverbote
flicht zur Ad-hoc-Mitteilung. Die
i irkung" ist leicht
Emittenten

In der Praxis stellt die BaFin die Eignung

zur Preiseinwirkung im Wege einer objektiv
nachtraglichen Betrachtung fest. Dabei wird au
der Sichtweise eines verstandigen Anlegers
(objektivierte Betrachtung) - gefragt, ob
kapitalmarktbezogenen Erfahrungssatzen
vor dem Hintergrund der zum Zeitpunkt {
Handlung vorherrschenden Marktverhalt
die ernstzunehmende Mdglichkeit bestan
dass durch die konkrete Handlung auf die
Preisbildung eingewirkt wird. Dabej
keine Rolle, in welche Richtung ei
Preiseinwirkung bestand, also ob
oder das Verschweigen geeign
nach oben oder nach unten zu
halten. Nicht erforderlich ist,
des Finanzinstruments tatsa
(VI.3.2.9.1).

richte, Empfehlungen oder
sachliche Grundlage, die
anzinstrumente abgegeben

i mangels Tatsachenbasis zwar

igen Angaben. Sie gelten jedoch als
schungshandlungen und sind gemanB
71 Satz 1 Nr. 3 WpHG verboten.

Verboten ist auch die AuBerung von Geriichten
oder Meinungen, insbesondere Empfehlungen,
zu Finanzinstrumenten oder deren Emittenten,

n ein Interessenkonflikt (z.B. aufgrund von
ndelsaktivitdten oder bereits vorhandenen
ositionen) besteht, der nicht zugleich adaquat
offenbart wird (vgl. § 4 Abs. 3 Nr. 2 MaKonV).

d Dabei ist es irrelevant, ob das Gerlicht zutreffend
den geschitzten Kap a bzw. die Meinung sachlich begriindet ist.
Marktteilnehmern g4
werden.

Fur die objektive Eignung awirkung ist

VI.3.2.7 Sanktionen nach dem WpHG
Beispiel:
Verst6Be gegen das Verbot der Marktmanipulation
kénnen als Ordnungswidrigkeiten geahndet oder
liber sein€ aft als Straftat verfolgt werden. Voraussetzung ist
in einer viel gelesenen in beiden Fallen, dass gegen das Verbot der

rift. Marktmanipulation verstoBen wurde, indem

falsche
in eine
Unterhaltungsz
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die oben erlduterten Tatbestandsmerkmale des

§ 20a WpHG erfillt worden sind (Tathandlung).
Ob eine Ordnungswidrigkeit oder eine Straftat
vorliegt, hangt zum einen davon ab, ob durch
die Tathandlung auch tatsachlich auf den Bérsen-
oder Marktpreis eingewirkt worden ist und zum
anderen, ob dem Handelnden vorsatzliches oder
nur leichtfertiges Verhalten vorgeworfen werden
kann.

Sanktion bei einer strafbaren
Marktmanipulation

VI.3.2.8

Der VerstoB3 gegen das Verbot der
Marktmanipulation (§ 20a WpHG) ist nach

§ 38 Abs. 2 WpHG eine Straftat, wenn durch
die Tathandlung tatsachlich auf den Bors
und Marktpreis eingewirkt worden ist u
verantwortliche Person vorsatzlich geh
Ein strafbewehrter VerstoB3 gegen das
der Marktmanipulation kann mit Freiheitsstrafe
bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft

werden (§ 38 Abs. 1 und Abs. 2 i.V.m. § 39 Abs. 1

Nr. 1 und Nr. 2 sowie Abs. 2 Nr. 11, § 20a Abs. 1
Satz 1 WpHG).

VI.3.2.9 Voraussetzungen fiir eine
strafbare Marktmanipul
VI.3.2.9.1 Tatsdchliches Einwirken s

den Borsen- oder

Ein tatsachliches Einwirken Ilegt \Y
Borsen- oder Marktpreis eines
aufgrund der unrichtigen oder
Angaben Uber bewertungserh

oder das Verschweigen
mit ursachlich fur die j

Grundsatzentscheid
strafgerichtlichen P

Uberspannten
kann eine ka
durch Vergl
Umsatz un

VI.3.2.9.2 Vorsatz

Ein strafbewehrter VerstoB wird nur
angenommen, wenn die verantwortliche
Vorsatz hatte. Vor ot das Wissen
und Wollen der
bei der Markt
Abs. 2 WpHG 4
auch bedingte
schon vor, we
Begehung der

hat. Fir die
r strafbewehrten
Marktmanipulat mnach, wenn

die verantwortliche

eigt und als Folge auch
maoglich halt, sich aber mit
dieser Folge d trotzdem die Tathandlung

vornimmt.

tionen bei einer ordnungs-
igen Marktmanipulation

Der Verstogegen das Verbot der

lation (§ 20a WpHG) ist eine
drigkeit, wenn durch die Tathandlung
®in § 38 Abs. 2 WpHG vorausgesetzt -
Bérsen- 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
ungswidrigen VerstoBes gegen das Verbot der
rktmanipulation. Der ordnungswidrige VerstoB
ann 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 vor-
sdtzliches Handeln bei Ausbleiben
einer tatsdchlichen Preis-

einwirkung

Handelt die verantwortliche Person vorsatzlich,
Iasst sich aber kein tatsachliches Einwirken
feststellen, wie es § 38 Abs. 2 WpHG verlangt,
liegt eine Ordnungswidrigkeit vor. BuBgeldbewehrt
ist folglich schon die abstrakte Gefahrdung
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der Preisbildung durch vorsatzlich gemachte vorliegt; doch genigt dj
unrichtige oder irrefihrende Angaben lber jemand grob achtlos g
bewertungserhebliche Umstande oder das
Verschweigen solcher Umstande.

VI.3.2.12 Marktmanipulation durch
leichtfertiges Handeln

Lasst sich bei der verantwortlichen Person
leichtfertiges Handeln feststellen, so ist die Tat
ebenfalls eine Ordnungswidrigkeit. Die Schwelle
zur Leichtfertigkeit ist erreicht, wenn ein objektiv
und subjektiv erhéhter Grad an Fahrlassigkeit

leichtfertig gehant G At immer




VII Insiderverzeich

Verzeichnisse den ittenten und den anderen
flichtigen, den Fluss der
zu Uberwachen und damit ihren

ichten nachzukommen. Hat

VII.1 Vorbemerkung

§ 15b WpHG konstituiert die Pflicht zur F{j
von Insiderverzeichnissen. Hiernach mus,
Emittenten i.S.d. § 15 Abs. 1 Satz 1 Wp
und in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnt
handelnde Personen Verzeichnisse Uber
solche Personen flihren, die fir sie
sind und bestimmungsgemaB Zug
Insiderinformationen haben. Die V
sind unverzlglich zu aktualisien
BaFin auf Verlangen zuzusend
Verzeichnissen gefiihrten Per
die Emittenten Uber die rech
sich aus dem Zugang zu Insiderinformatio
ergeben, sowie Uiber die Rechtsfolgen von
VerstoBen aufzukldren. 14 Rhrung von
§ 15b WpHG werden 4
der Marktmissbrauc
entsprechenden Durg

erzeichnisse der BaFin eine
ittlung des mdglichen Kreises der

VII.2 Verzeichnis-
flihrungspflichtige

15b WpHG verpflichtet zwei Personenkreise
zur Fihrung 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 fir ihre Rechnung handelnden
Personen.

VII.2.1 Emittenten

flr den vorsichtigen § 15b Abs. 1 Satz 1 WpHG verweist auf den
tionen sensibilisiert Begriff des Inlandsemittenten nach § 15 Abs. 1
lichen die Satz 1 und Satz 2 WpHG (IV.2.1.1), d.h. Adressat

Die Abschnitte III bis VII werden durch Modul C der 5. Auflage des Emittentenleitfadens ersetzt.
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der Verpflichtung ist der Inlandsemittent von
Finanzinstrumenten, auch wenn er flr diese eine
solche Zulassung erst beantragt hat.

VII.2.2 Inihrem Auftrag oder fiir
ihre Rechnung handelnde
Personen

Adressat ist ebenfalls, wer im Auftrag oder fir
Rechnung des Emittenten handelt. Die Merkmale
»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 ,imgluftrag"

etwa i.S.d. § 675 BGB oder ,fir Rechnu
durch die ausschlieBlich Auftragsverhal
oder Kommissionsgeschafte erfasst w
sollen. Vielmehr sind die Begriffe nach einem

Vergleich mehrerer Sprachfassungen des Art. 6
Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie vor dem

europarechtlichen Hintergrund nicht in dem oben

genannten Sinne, sondern allgemeinsprachlich
und damit weiter auszulegen. Sinn und Zweg
der europaischen Regelung ist es, Angehdrj
bestimmter Berufsgruppen, die im Intereg
Emittenten handeln und aufgrund dieser
typischerweise Kenntnis von Insiderinfor
erlangen, in einem Verzeichnis zu erfasséd
und sie Uber die Pflichten im Umgang mit
Insiderinformationen aufzuklaren.

ichteten
\/erzeichnis

Es ist folglich auch der Kreis der V
zu bestimmen, die selbst ein s
zu fihren haben. Gemeint sin
die Interessen des Emittente
oder in beratenden Berufen t
in ihrer Tatigkeit flir den Emittenten ander
als einem Bereich angehorig anzusehen sind,

Rechnung des
kurz als , Die

inbindung eines solchen
itergabe einer

Weitergabe zu vermerk
er den Firmennamen d
einen Ansprechpartner des Dienstlel
Telefonnummer benennt.

Bindet der Dien
Dienstleister z
Auftrages ein (
mit der Durch
beauftragte Bd
einschaltet, de

rmennamen seines
prechpartner bei

dem weiteren nnt.

Beispiele

VII.2.3.1

Typi Dienstleister des
Emi ten

ations-Agentur, die den

Perat und im Rahmen ihrer
ischerweise mit Insiderinformationen

PBersetzungsbiiro, das Ad-hoc-Mitteilungen
oder Vertragsentwirfe etc. Ubersetzt, erhalt
typischerweise Kenntnis von Insiderinformationen
und hat demgemaRB ein Insiderverzeichnis zu
fiflren.

ie Ratingagentur, die ein vom Emittenten in
Auftrag gegebenes Rating erstellt, handelt im
Interesse des Emittenten und kommt im Rahmen
ihrer Tatigkeit auch haufig bestimmungsgeman
mit Insiderinformationen in Berthrung. In

diesen Fallen ist sie zur Fihrung eines eigenen
Insiderverzeichnisses verpflichtet. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass daraus der Schluss gezogen
werden darf, dass die Ratingagentur bei der
Erstellung des Ratings weisungsabhangig ist oder
gar ihre Unabhangigkeit beeintrachtigt ware.
Sofern eine Ratingagentur aus eigener Initiative
oder auf Veranlassung eines Dritten (z.B. einer
Bank) ein Rating anfertigt, handelt diese nicht im
Auftrag oder fur Rechnung des Emittenten und ist
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damit nicht verpflichtet, ein Insiderverzeichnis zu GroB3- oder Mehrheit

flhren. Emittenten unterlieg
Insiderverzeichnisflihrungspflicht.

Kreditinstitute sind dann als Dienstleister

im Sinne dieser Vorschrift anzusehen, wenn

sie Uber die allgemeinen Bankdienstleistungen

(z.B. Abwicklung der Kontobeziehung,

Kreditvergabe) hinausgehende Dienstleistungen

erbringen und damit im Interesse oder in

der Sphare des Emittenten tatig werden.

Zu diesen Dienstleistungen, die eine

Insiderverzeichnisfiihrungspflicht begriinden,

gehoren z.B. die Beratung im Bereich eines

Bdrsengangs, einer KapitalmaBnahme oder einer

Akquisition (Einbindung der Bereiche Corporate

Finance oder Mergers & Acquisitions).

prifer, seine Ge
rifung mitwirkenden gesetzlichen

efreit, wenn
VII.2.3.2 Keine Dienstleister i.S.d. iner gesetzlich

§ 15b WpHG

Behorden, Gerichte, Staatsanwaltschaften
und Polizei handeln nicht im Auftrag oder fur Ischaft im Rahmen
Rechnung des Emittenten. Sie gehdren daher dieser von Insiderinformationen
nicht zum Kreis der in § 15b WpHG genannten erhalten, ist aftsprifer bzw. die
Verzeichnisfihrungspflichtigen. Soweit ein Nota Ansprechpartner der
hoheitlich tatig wird, handelt auch dieser nicj i om Emittenten gefiihrte
Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten i

Lieferanten sind nicht als im Interesse ¢
Emittenten tatig anzusehen und haben d
eigenes Insiderverzeichnis zu fuhren.

sprifer bzw. Angehdrige einer

) ngsgesellschaft in anderer

n Emittenten (z.B. beratend) tatig
dabei bestimmungsgemaB mit
Tochter- oder Muttergesellscha ationen in Berihrung kommen, haben
Emittenten sind grundsatzlich ni U enes Insiderverzeichnis zu fihren. Die
eines Insiderverzeichnisses verpfli e des § 15b Abs. 1 Satz 4 WpHG ist in
nicht fir den Emittenten und a ht in seinem diesen Fallen nicht anwendbar.

Auftrag oder fur seine Rechnu
§ 15b WpHG noch der Begri

ist, dass von dem Adressate .2.5 Adressaten mit Sitz in

einem anderen EU- oder
nicht bérsennotierte Holgg i EWR-Staat

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

. Eine Pflicht zur Fihrung Insiderverzeichnisses von den Vorgaben der
kommt allenfalls dann deutschen Regelungen unterscheidet.

dene Unternehmen zu

Gewinnabflihrungsv
und Tochtergesellsc
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VII.3 Aufzunehmende
Personen

In das Insiderverzeichnis sind Personen
aufzunehmen, die fiir den Emittenten

oder die im Auftrag oder flur Rechnung

des Emittenten handelnden Personen tatig

sind und bestimmungsgemaB Zugang zu
Insiderinformationen haben. Dies bedeutet jedoch
nicht, dass die betreffenden Personen bereits
Zugang zu bestimmten Insiderinformationen
gehabt haben missen. Vielmehr reicht es aus,
wenn die Aufgabenbeschreibung der betreffenden
Personen eine potenzielle Befassung mit
Insiderinformationen vorsieht.

VII.3.1 Tatig sein

Der Begriff ,tatig sein™ wird in Anlehnung
an die europaischen Vorgaben sehr weit
verstanden und umfasst nicht nur Personen,
die in einem Arbeitsverhaltnis zu den
Verzeichnisfihrungspflichtigen stehen, sondg
auch Personen, die anderweitig oder auf Gj
anderer Vertragsgestaltungen fur sie tatig

VII.3.2 Bestimmungsgemals
Zugang zu Insideg:
informationen

A}

Der Begriff des ,bestimmungs
bedeutet, dass die aufzuneh
nicht nur zufallig oder bei GeM®genhe
Besitz der Information gelangen darf. So s
beispielsweise IT-Mitarbeiter, die aufgrund ihrer
Administrationsrechte Z i

das Insiderverzeich
nicht bestimmungsg

haben. Es gehért nic
Mitarbeiterkreigls, sic
Dateien, Mail
setzen.

ZU

Ubertretung der Grenz
Zugangs zu Informati

VII.3.3 Beisg

Die Mitglieder
fihrungspflich
tatig. In der R4

erschiedene Modgife sind fir den Aufbau
iderverzegghnisses denkbar. Der
pLalllgspflichtige kann dabei selbst
he Form er wahlt, oder mehrere
8nder kombinieren.

Aufbau nach Insider-
informationen/Projekten

Der Verzeichnisfihrungspflichtige kann z.B. das
Verzeichnis nach Insiderinformationen/Projekten
unterteilen und die Personen benennen, die

ang zu dieser konkreten Information/zu dem
nkreten Projekt haben (insiderinformations- oder
rojektbezogener Aufbau).

Die insiderinformations-/projektbezogene
Erstellung eines Insiderverzeichnisses kann
bereits im Vorfeld des Entstehens einer
Insiderinformation erforderlich und sinnvoll sein.
Dies gilt insbesondere fiir 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
Insiderinformation einbezogen sind, sind in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen.
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Soweit ein Verzeichnisflihrungspflichtiger

ein insiderinformations-/projektbezogenes
Insiderverzeichnis fihrt, ist klarzustellen,

dass die BaFin aus der reinen Aufnahme einer
Information/eines Projektes in dieses Verzeichnis
keinen Riickschluss dahingehend ziehen

wird, dass der Verzeichnisfihrungspflichtige

zu diesem Zeitpunkt das Vorliegen einer
grundsatzlich Ad-hoc-publizitatspflichtigen
Insiderinformation angenommen hatte. Die
BaFin berlicksichtigt an dieser Stelle, dass der
Verzeichnisflihrungspflichtige in aller Regel das
Verzeichnis zu einem Zeitpunkt anlegen wird,

in dem die Information noch nicht den fir den
Charakter einer Insiderinformation erforderlichen
Konkretisierungsgrad erreicht hat.

VII.4.1.2 Aufbau nach Funktions-
Vertraulichkeitsbereich

Das Verzeichnis kann auch nach Funktions- oder
Vertraulichkeitsbereichen aufgebaut werden,
in denen Insiderinformationen typischerweise

vorkommen. Bei einem Aufbau nach verschiedenen

Funktions- oder Vertraulichkeitsbereichen mus
die Insiderinformation nicht genannt werde
aber die Bereiche sollten so konkret bezei
sein, dass ihnen Informationen unprobleng
zugeordnet werden kénnen und die Persg
Zugriff auf diese Informationen besitzen,
identifizierbar sind.

Solche Bereiche kénnen z.B. sein:
Aufsichtsrat, Rechtsabteilung, Con
und Finanzen, Public- oder Investo
sowie die Compliance-Abteilun
bedeutet jedoch nicht, dass di
Personen bereits Zugang zu
Insiderinformationen haben.

sind, d.h. ob ganze
einzelne Teams ode
werden, hangt weitd
Organisation und de

auch nur der
selbst die Ei

vorkommen und we
Informationen haben.

Personen Zugriff auf diese

Bei groBeren Organisati

in das Insiderverzeichnis aufzunehm
z.B. im Bereich der Buchhaltung haufig
gabe ausschlieBlich
akten besitzen,

darstellen, so
mit anderen F
verdichten ko

it sehr wenigen
-Dienstleistern

s gesamten Zeitraums

iner Funktion oder zu
nterbrochen im Besitz von

en gewesen sind. Denn

& den darin genannten Personen

es ist nicht die Zielsetzung der
§ 15b WpHG.

VI1.4.2 Aufzunehmende Daten

in das Verzeichnis aufzunehmenden Daten
eben sich aus § 14 WpAIV.

VII.4.2.1 Angaben zum Verzeichnis-
fiihrungspflichtigen und den

beauftragten Personen

Das Insiderverzeichnis ist zunachst mit

einer deutlich hervorgehobenen Uberschrift
»Insiderverzeichnis nach § 15b WpHG" zu
versehen. Der Name des zur Flihrung des
Insiderverzeichnisses Verpflichteten und die
Namen der von ihm mit der Fihrung des
Insiderverzeichnisses beauftragten Personen sind
in das Verzeichnis aufzunehmen.
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VII.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

- flr den gesamten Aufbewahrungszeitraum -
nachtraglich in das Insiderverzeichnis Ubertragen
werden kénnen.

VII.4.2.3 Grund fiir die Erfassun
Person im Verzeichnis

Auch der Grund fur die Erfassung ist gemaB § 14

Nr. 4 WpAIV dem Namen der Person im Verzeichnis

zuzuordnen. Je nachdem wie das Verzeichnis
aufgebaut wird, ist hier die Zuordnung der

jeweiligen Person zu einer bestimmten Funk
einem bestimmten Bereich bzw. einer bestj
Insiderinformation/einem bestimmten Prq
anzugeben.

VII.4.2.4 Beginn und Ende der
Zugriffsmoglichkei

GemalB § 14 Satz 1 Nr. 5 WpALV is
seit dem die jeweilige Person Z
Insiderinformationen hat und
Datum, seit dem der Zugang
anzugeben.

Insiderverzeichnis gefi
nach Funktions- oder
wird darauf abzustell
jeweilige Person de
angehort bzw. die e
Liegt dieser Zeitpun
Inkrafttreten des An

Funktion in
m vor dem
0. Oktober

werden.

Bei einem i
Verzeichnis ist maB
Person Zugang zu der
besitzt . in das Proje

ich, seit wann die einzelne
iligen Information
ingebunden wurde.

Urlaubs- oder kiirzere
Abwesenheiten sind ni

Fur die Frage, ab wann ein Zugang nicht
mehr besteht, ist b ions- oder
bereichsbezoge
endgliltige odegl#
Person abzustg
projektbezoge
Veroffentlichu
das Datum der
Insiderinformatio

hnis ist unverziglich zu

n es unrichtig geworden ist.
®ndere dann der Fall, wenn sich

ir die Erfassung bereits erfasster

dert, wenn neue Personen zum

tichnis hinzuzufligen sind oder im
erfasste Personen keinen Zugang mehr
derinformationen haben.

Wie bereits oben dargestellt, sind urlaubs- oder
kugzzeitige krankheitsbedingte Abwesenheiten der
i erzeichnis aufgenommen Personen kein Grund
die Aktualisierung.

VII.6 Aufklarungspflichten

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

Durch die Norm werden ausdricklich nur die
Emittenten zur Aufklarung verpflichtet.
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Da die Emittenten dieser Pflicht bei Personen, die
bei einem Dienstleister tatig sind, nur schwerlich
nachkommen kdnnen, darf die Aufklarungspflicht
an den Dienstleister delegiert werden. Diese
belehren die in ihrem Insiderverzeichnis gefiihrten
Personen im Auftrag des Emittenten.

Ein Beispiel, wie eine solche Aufklarung aussehen
kann, findet sich zum Download unter
www.bafin.de » Daten & Dokumente. Die
Aufklarungspflicht muss nicht bei jeder neuen
Information erfolgen; eine einmalige Aufklarung
z.B. bei der Einstellung reicht aus.

Eine schriftliche Bestatigung, dass die
aufzuklarende Person die Information zur Kenntnis
genommen hat, ist nicht erforderlich. Eventuell ist
sie jedoch zu Dokumentationszwecken ays Sicht

des Emittenten oder der vom Emittente
Aufklarung beauftragten Person nitzlic

VIL.7 Form, Aufbewahrung
und Vernichtung

Ob die Verzeichnisfihrungspflichten die D,
Papierform oder auf Datentrdagern aufbe
steht in ihrem Ermessen, solange sicherg
dass die Daten jederzeit verfligbar und i
angemessener Frist lesbar gemacht werde
kénnen.

Fordert die BaFin die U
Verzeichnisses an, ist

Die Verzeichnisse
dass nur die im
des Verzeichni
(z.B. Vorstand
Verzeichnisseq
Compliance-M

Nach § 39 Abs. 2
e Verzeichnisfl

hnn jederzeit nach § 15b

2 WpHG die Ubermittlung des
@@PVerzeichnisses verlangen; eines konkreten
Verdachtsfalles bedarf es nicht.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Formular/WA/fo_aufklaerungsbogen_insider.html

VIII Informationen 2deutende

Stimmrechtsanteile

Es erhoht die Transparenz des Kapitalmar undlagen
wenn bekannt ist, wie die Aktionarsstruk
borsennotierten Unternehmens aussieht
Veranderung maBgeblicher Stimmrechts3 i i des WpHG (Informationen tber

nifikante Anderungen erfahren. Das
20. Januar 2007 in Kraft getreten

te die Transparenzrichtlinie in deutsches
Recht um. Die Richtlinie soll die Transparenz auf
den europaischen Kapitalmarkten verbessern

und die entsprechenden Regeln europaweit
onisieren. Ihr Ziel ist es, sicherzustellen, dass
chtige Unternehmensinformationen europaweit
ekannt gegeben und in Datenbanken verfligbar
gehalten werden. Die Transparenzrichtlinie soll

Unternehmensiibernahmen gegeb
wirkt die Information Gber Verand
des Stimmrechtsanteils dem Missbi§@#ch von
Insiderinformationen entgegen

Daher sind naturliche und jurij
verpflichtet, der BaFin und d
Gesellschaft die Héhe ihrer Stimmrechtsan
mitzuteilen, sobald sie durch Erwerb,
VerauBerung oder auf sq g einen der
relevanten Schwellen , Uber- oder so nicht nur der Entwicklung eines effizienten,
unterschreiten. Soda F transparenten und integrierten Wertpapiermarktes
Gesellschaft die Mit i als Teil des europdischen Binnenmarktes dienen,
weiterzuleiten, und i sondern auch dem Anlegerschutz. Sie richtet
Medien zur europa ein neues, auf zwei Saulen ruhendes Regime

zur Publikation von Kapitalmarktinformationen
ein: Hiernach missen Informationen Uber
bedeutende Stimmrechtsanteile und andere
Kapitalmarktinformationen zum einen Medien
zugeleitet werden, um die Informationen in

der gesamten EU und im Ubrigen EWR zu

37 BGBI. I 2007, S. 10.

Die Abschnitte VIII und IX werden durch Modul B der 5. Auflage des Emittentenleitfaden ersetzt.
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veroffentlichen und damit aktiv zu verbreiten.
Zum anderen miussen sie einem amtlich bestellten
elektronischen System zur zentralen Speicherung
zugeleitet werden, damit sie als historische Daten
Uber einen ldngeren Zeitraum zur Verfigung
stehen.

Auf europadischer Ebene konkretisiert die
Richtlinie 2007/14/EG (Durchfihrungsrichtlinie)3®
die Vorgaben der Transparenzrichtlinie unter
anderem im Hinblick auf die Offenlegung
bedeutender Beteiligungen durch Investoren, die
Mindestnormen fur die europaweite 6ffentliche
Verbreitung vorgeschriebener Informationen und
die Mindestanforderungen fur die Anerkennung
der Gleichwertigkeit von Vorschriften sog.
,Drittstaaten" (Staaten, die weder Staaten der EU
noch des EWR sind).

Das TUG wurde soweit moglich bereits
unter Bertcksichtigung der wahrend d
Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf
vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie verfasst.
Weitere UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie
Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im
Rahmen des Investmentdnderungsgesetzes,
das am 28. Dezember 2007 in Kraft trat.3®
Mit der am 21. Marz 2008 in Kraft getrete
Transparentrichtlinie-Durchfiihrungsverorg
(TranspRLDVO)4#° wurden die restlichen V,
der Durchfuihrungsrichtlinie in nationales
umgesetzt.

Weitere Anderungen haben sich du
das Risikobegrenzungsgesetz u
das Anlegerschutz- und Funkti
verbesserungsgesetz ergebe
Gesetze sollen unter anderem
in den Finanzmarkten erhéhe
im Inland, die sich aus der T#gkeit
Finanzinvestoren ergeben, zu begrenzen
(Risiokobegrenzungsgesetz), bzw. das
Funktionieren der Kapita
und damit das Vertra
wieder herstellen (A
Funktionsverbesser

41

38 RL 2007/14/EG mit Dur
bestimmten Vors
S. 27.

39 BGBI. I 2007,

4 BGBI. 2008 I

41 Risikobegren
S. 1666; Anlegerschutz-
05. April 2011, BGBI. I 20

200 /EG, AR N | 69,

Zentrale MaBnahmen d
gesetzes im Hinblick a
waren:

e Erweiterung undg
der Vorschriftg
Wertpapiere
(WpUG) zu
Investoren,

ren Finanzinstr
pierhandelsrechtlichen Meldungen. Diese

ung von Stimmrechten fir
lle eines VerstoBes gegen
rechtliche Meldepflichten.

rat am 19. August 2008 in

tz- und Funktionsverbesserungs-
insbesondere neue Melde- und
ungspflichten fir bislang nicht erfasste
Imente und sonstige Instrumente

den: (Finanz-)Instrumente) ein

Weiterte die bisherige Meldepflicht fir
Finanzinstrumente (§ 25 WpHG):

rweiterung des § 25 Abs. 1 WpHG

m ,sonstige™ Instrumente, die vor
allem Rulckibertragungsanspriiche aus
Wertpapierdarlehen erfassen,

Streichung von § 25 Abs. 1 Satz 4 WpHG,
wonach eine Mitteilung nach § 25 Abs. 1 WpHG
nur zu erfolgen hatte, sofern ein nicht

bereits nach § 21 Abs. 1 WpHG gemeldeter
Schwellenwert beriihrt wurde,

e Einfihrung von § 25a WpHG, der eine
neben §§ 21 und 25 WpHG selbstandig
bestehende Meldepflicht flr weitere (Finanz-)
Instrumente statuiert, insbesondere (Finanz-)
Instrumente mit Barausgleich.
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Die Regelungen traten zum 01. Februar 2012

in Kraft. Fir Instrumente im Sinne des neuen

§ 25a Abs. 1 WpHG sieht das Gesetz eine
Bestandsmitteilungs- und -verdffentlichungspflicht
vor, wenn der nach § 25a Abs. 1 WpHG zu
berlicksichtigende Stimmrechtsanteil zum

01. Februar 2012 5 % oder mehr betrug.

VIII.2 Mitteilungspflichten

VIII.2.1 Ubersicht

§ 21 WpHG regelt in Verbindung mit §§
18 WpAIV Voraussetzungen, Frist, Inhal
Art, Sprache, Umfang und Form einer
Stimmrechtsmitteilung. Daneben defin
die Vorschrift in Abs. 1 den Begriff des
~Meldepflichtigen™ und erlautert in Abs. 2,
hinsichtlich welcher Emittenten gegebenenfalls
Stimmrechtsmitteilungen abzugeben sind.
§ 22 WpHG bestimmt, in welchen Fallen
Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten
gehoren, dem Meldepflichtigen zugerechne
werden und erweitert damit dessen
Mitteilungspflicht in sachlicher Hinsicht.
sieht Ausnahmen von der Berticksichtigu
von Stimmrechten bei der Berechnung dd
Stimmrechtsanteils vor. § 24 WpHG erlaub
bei Konzernunternehmen die Uber
Mitteilungspflicht des oder der Toc
durch das Mutterunternehmen.

§ 25 WpHG sieht eine eigenstg
Mitteilungspflicht vor fir das
mittelbare Halten von Finanz
sonstigen Instrumenten, die ihrem Inhabe
das Recht verleihen, einseitig im Rahmen

ausgegebene Aktien
§ 25a WpHG regelt 3

fur das unmittelbard
Finanzinstrumenten

Ausgestaltu
verbunden

und 30 WpHG

en und WpHG regelt

zivilrechtliche Rechtsfol
die Mitteilungspflicht.

§ 41 Abs. 4d WpHG sieht eine Bestands-
mitteilungspflicht 012 fir

Finanzinstrume e Instrumente im
Sinne von § 25

sich gemaB
immrechte an
epublik Deutschland
rkunftsstaat ist
1.1.2; 1v.2.1.3).

2 WpH@werden jedoch nicht alle
schland der Herkunftsstaat
ern der Begriff des
»Emittenten™ wir die Vorschriften zu den
Aoderungen des mrechtsanteils auf solche
pten einggechrankt, deren Aktien an
Ricdlcn Markt i.S.v. § 2 Abs. 5 WpHG

sein kann, e

die Bestimmung der Emittenten,

rer nach dem WpHG Mitteilungs-

tehen, ist daher nur § 2 Abs. 6

, wonach fir einen Emittenten von
. Ole Bundesrepublik Deutschland dann

Herkunftsstaat ist, wenn der Emittent

1. _seinen Sitz im Inland hat und seine Aktien zum

Handel an einem organisierten Markt im Inland

oder in einem anderen Staat der EU oder des

EWR zugelassen sind, oder

seinen Sitz in einem Drittstaat hat, und seine
Aktien zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland oder in einem anderen
EU- oder EWR-Staat zugelassen sind, und
wenn er die Bundesrepublik Deutschland

als Herkunftsstaat nach § 2b Abs. 1a WpHG
gewahlt hat; wurde kein Herkunftsstaat
gewahlt, missen sich diejenigen Emittenten,
deren Aktien zum Handel an einem
organisierten Markt in Deutschland zugelassen
sind, so behandeln lassen, als hatten sie die
Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat
gewahlt, bis sie eine Wahl getroffen haben.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=100&g=WpPG&p=2b&x=1a
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VIII.2.3 Mitteilungspflicht fiir
Stimmrechte aus Aktien
bei bereits borsennotierten
Emittenten
(§ 21 Abs. 1 WpHG)

Erreicht, iberschreitet oder unterschreitet
(kurzer, aber ungenauer: ,berihrt") eine
naturliche oder juristische Person bestimmte
Stimmrechtsschwellenwerte an einem Emittenten,
flr den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, so muss sie dies unverzlglich,

spatestens innerhalb von vier Handelstagen sowohl

dem Emittenten als auch der BaFin mitteilen, § 21
Abs. 1 WpHG.

VIII.2.3.1 Schwellenwerte

Nach § 21 Abs. 1 WpHG liegen die relevanten
Schwellenwerte bei 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 30 %, 50 % und 75 %.

Die Schwellenwerte beziehen sich auf Stimmrechte

- und nicht etwa auf Aktien - an Emittenten
die Bundesrepublik Deutschland der Herku

der Regel zwar den Kapitalanteilen an ei
Gesellschaft, da jede Aktie das gleiche S

stimmrechtlos sind. Das Stimmrec
bestimmten Voraussetzungen (§§
141 Abs. 4 AktG) jedoch wieder a
der Folge, dass die Vorzugsakti
stimmberechtigten Stammakti
sind.

Sofern jemandem Stimmrechte aus direkt
gehaltenen Aktien zustehen und ihm weitere

Schwellenberihrung
maBgeblich. Ubersc

aus direkt gehaltend
nicht aber mit seine

Beispiel:

Jemand hélt 2 % Aktien direkt,
Stimmrechte werden ihm auf Grund
einer Vollmach

gesamter S
8,5 % . Da ¥

echte stattfindet
mgekehrten Fall.

2.3.2 Berechnung des
Stimmrechtsanteils

erechnet sich nach dem
ner Stimmrechte (Zahler)
immrechte (Nenner).

Der Sti
Verhaltnis
zur Gesamtzahl

ahl der gem Meldepflichtigen zustehenden
ler) ist es unerheblich, ob die
gelibt werden kdnnen oder

BT Betrachtungsweise). Daher
epflichtige z.B. auch auf Grund

PHG nicht auslbbare Stimmrechte

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

ur die Zahl der eigenen Stimmrechte (Zahler)
werden eigene Aktien jedoch nicht berlicksichtigt.
Erwirbt z.B. der Emittent selbst eigene Aktien,

so entsteht keine Mitteilungspflicht nach § 21
Abs. 1 WpHG. Das Gesetz sieht fiir diese Falle
jedoch eine Veroffentlichungspflicht nach § 26
Abs. 1 Satz 2 WpHG vor (VIII.3.2).

Nach § 17 Abs. 5 WpAIV darf der Meldepflichtige
flr die Zwecke der Berechnung des
Stimmrechtsanteils die letzte Veroffentlichung



106

nach § 26a WpHG zugrunde legen. Fihrt jedoch Ein Erwerb liegt erst v
der Emittent nach einer solchen Verdéffentlichung
bspw. eine Kapitalerhéhung durch und liegt eine
neue Verdéffentlichung nach § 26a WpHG Uber den
Anstieg der Gesamtzahl der Stimmrechte noch
nicht vor, kann dies zu Mitteilungen flihren, deren
gemeldeter Stimmrechtsanteil dem tatsachlichen an den Aktien
Anteil nicht entspricht. Ausbuchung a
der Fall. Da in

Beispiel:
erfolgt, sollten §
Der Emittent hat die Gesamtzahl der identisch sein.
Stimmrechte nach § 26a WpHG veréffentlicht.
Danach erfolgt eine Kapitalerh6hung, end ist daher fur4e W
die Gesamtzahl der Stimmrechte steigt. Berung das rechtsgeschaftliche

Nach dem noch nicht nach § 26a WpHG schaft. Jedoch kénnen Handlungen
veroffentlichten Anstieg der Gesamtzahl der
Stimmrechte aufgrund der Kapitalerhghung
erwirbt ein Aktiondr, der sich knapp
der Schwelle von 30 % befindet, wi
Aktien. Bei Zugrundelegung der zul@zt n
§ 26a WpHG verdffentlichten Zahl wére
die Schwelle von 30 % (berschritten. Beim
Zugrundelegen der tatsdchlich bereits héheren
Gesamtzahl hat jedoch keine Uberschreitung
der Schwelle von 30 % stattgefunden. Eine
Mitteilung wére daher irrefiihrend, da dig
Kontrollschwelle des WpUG tatsé&chlich
erreicht ist.

§ 22 WpHG beg er §§ 25 und
25a WpHG fallen.

el Kapitalerh6hungen oder
ngen, Umstrukturierungen des

Nach § 17 Abs. 5 WpAIV kann die letzte
Veroéffentlichung nach § 26a WpHG somi Eine Schw@llenberihrung auf ,sonstige Weise"
Grundlage fur die Gesamtzahl der Stimmré i n Erwerb oder VerauBerung kann
dienen. Verfugt der Meldepflichtige U : h vorliegen, wenn Zurechnungen nach
Kenntnisse, dass die zuletzt veroffi begriindet werden oder wegfallen
Gesamtzahl nicht richtig ist, so |st Cl Erteilung/Wegfall der Bevollmachtigung,
Berechnung des Stimmrechtsa Begrundung/WegfaII Muttereigenschaft etc.).
tatsachliche, aktienrechtliche
abzustellen. Das Gleiche gilt,
Meldepflichtige hiervon Kenn 1.2.3.4.1 MaBnahmen der

Die Zugrundelegung der zutreffenden tats Kapitalbeschaffung und
Stimmrechtsanzahl ist fur den Meldepflichtigen Kapitalherabsetzung

VIII.2.3.4.1.1 Kapitalerh6hung gegen

VIIL.2.3.3 Schwej@nberiih Einlagen, genehmigtes
Kapital, Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln und
Kapitalherabsetzung

denen die Sti
des gesellsch
kdénnen die
Aktien erw

Kapitalerh6hungen gegen Einlagen, aus
Gesellschaftsmitteln sowie Kapitalherab-
setzungen werden erst mit Eintragung der
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Durchfiihrung bzw. der Eintragung des
Kapitalherabsetzungsbeschlusses in das
Handelsregister wirksam. Die Eintragung ist
konstitutiv. Erst mit ihr entstehen die Stimmrechte
(88§ 189, 211 AktG) bzw. gehen die Stimmrechte
unter (§ 224 AktG) und es verandert sich die
Gesamtzahl der Stimmrechte. Gleiches gilt fur
genehmigtes Kapital, da § 203 Abs. 1 Satz 1 AktG
auf § 189 AktG verweist. D.h. mit der Eintragung
der Kapitalerhéhung in das Handelsregister
entstehen die Mitgliedschaftsrechte und
Stimmrechte, auf die Verbriefung der Aktie kommt
es nicht an. Die Stimmrechte entstehen dabei
unmittelbar beim Erstzeichner der Aktien, d.h. sie

entstehen nicht zunachst bei dem Emittenten. Wird

die Kapitalerhéhung von einem Kreditinstitut als

Konsortialbank begleitet, ibernimmt dieses oftmals

alle Aktien der Kapitalerhéhung als Erstzaichner
und muss bei Schwellenliberschreitung
dementsprechend eine Mitteilung zum
der Eintragung der Kapitalerhéhung in
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 WpQ

(VIIL.2.6).

Bei der Kapitalherabsetzung durch
Einziehung von Aktien ist das Grundka
mit der Eintragung des Beschlusses oder]
die Einziehung der Aktien nachfolgt, mit 4
Einziehung herabgesetzt (§ 238 AktG).

Zum Zeitpunkt der Eintragung der
werden gegebenenfalls Schwellen
Verwasserung unterschritten. Bgi
Kapitalherabsetzung hingegen
Zeitpunkt der Eintragung dur
der Gesamtzahl der Stimmre
Schwellen Uberschritten.

VIII.2.3.4.1.2 Bedi

Bei der bedingten K;j
das Grundkapital m

die Ubergabe an de
erforderlich. Diese ist

lerhéhung

Gegebenenfalls muss d
Emittenten nachfragen

VIII.2.3.4.2.1

1.1 Verschmelzung durch
