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Stand 15. Juli 2005

�'�L�H�V���J�L�O�W���X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J���G�D�Y�R�Q�����R�E���V�L�H���D�Q���H�L�Q�H�U��
�%�|�U�V�H���J�H�K�D�Q�G�H�O�W���Z�H�U�G�H�Q�����'�L�H���4�X�D�O�L�¿�]�L�H�U�X�Q�J���D�O�V��
Insider�S�D�S�L�H�U�H���H�Q�W�V�S�U�L�F�K�W���G�H�P���D�X�V�G�U�•�F�N�O�L�F�K�H�Q��
�:�L�O�O�H�Q���G�H�V���*�H�V�H�W�]�J�H�E�H�U�V���X�Q�G���V�F�K�O�L�H�‰�W���G�L�H���E�L�V�O�D�Q�J��
�E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H���6�W�U�D�I�E�D�U�N�H�L�W�V�O�•�F�N�H�����6�R���N�R�Q�Q�W�H��
�V�L�F�K���G�H�U��Insider in dem Wissen, der Wert der 
�3�D�S�L�H�U�H���Z�H�U�G�H���V�L�F�K���D�X�I�J�U�X�Q�G���Q�X�U���L�K�P���E�H�N�D�Q�Q�W�H�U��
�8�P�V�W�l�Q�G�H���G�H�X�W�O�L�F�K���Y�H�U�P�L�Q�G�H�U�Q�����G�X�U�F�K���G�H�Q��
�$�E�V�F�K�O�X�V�V���H�L�Q�H�V���2�S�W�L�R�Q�V�Y�H�U�W�U�D�J�H�V���Y�R�Q���V�H�L�Q�H�Q��
�3�D�S�L�H�U�H�Q���Y�H�U�O�X�V�W�Y�H�U�P�H�L�G�H�Q�G���W�U�H�Q�Q�H�Q�����'�D���G�H�U��
�2�S�W�L�R�Q�V�Y�H�U�W�U�D�J���Q�L�F�K�W���E�|�U�V�H�Q�J�H�K�D�Q�G�H�O�W���X�Q�G���G�D�K�H�U��
kein Insider�S�D�S�L�H�U���Z�D�U�����V�F�K�L�H�G���H�L�Q�H���6�W�U�D�I�E�D�U�N�H�L�W��
�Q�D�F�K���D�O�W�H�U���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���D�X�V��15

Beispiele:

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

Privatanleger können über das Internet 
bei verschiedenen Anbietern außerbörslich 
vereinbarte standardisierte Derivateverträge auf 
Insiderpapiere ( Clickoptions ) abschließen. Diese 
analog zu Optionen oder Futures  aufgebauten 
Vereinbarungen (Derivate) zwischen einem 
Institut und dessen Kunde können – auch 
ohne die für Wertpapiere typische Fungibilität 
aufzuweisen – zu verbotenem Insiderhandel 
verwendet werden. Das Insiderwissen bezieht 
sich in diesem Fall auf das vereinbarte 
Underlying  oder dessen Emittenten. Clickoptions 
sind entgegen der früheren Rechtslage nun als 
Insiderpapiere zu qualifizieren, sofern deren 
Preis von Insiderpapieren nach § 12 Nr. 1 und 
Nr. 2 WpHG abhängt.

15 ���2�/�*���.�D�U�O�V�U�X�K�H�����%�H�V�F�K�O�X�V�V���Y�R�P�������������������������±�������:�V�������������������:�0��
2004, S. 2486.

Keine Insiderpapiere gemäß § 12 WpHG sind 
�:�H�U�W�V�W�H�L�J�H�U�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�H�����6�W�R�F�N���$�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���5�L�J�K�W�V 
und �3�K�D�Q�W�R�P���6�W�R�F�N�V�����G�D���V�L�H���Q�L�F�K�W���G�H�Q��
�)�L�Q�D�Q�]�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H�Q���]�X�]�X�U�H�F�K�Q�H�Q���V�L�Q�G��

III.2 Insider handelsverbote

�'�D�V��Insiderhandelsverbot ist in § 14 WpHG 
�J�H�U�H�J�H�O�W�����†���������:�S�+�*���H�Q�W�K�l�O�W���G�L�H���6�W�U�D�I�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W��
���I�•�Q�I���-�D�K�U�H���)�U�H�L�K�H�L�W�V�V�W�U�D�I�H���R�G�H�U���*�H�O�G�V�W�U�D�I�H�������'�L�H��
�%�X�‰�J�H�O�G�E�H�V�W�L�P�P�X�Q�J�H�Q���¿�Q�G�H�Q���V�L�F�K���L�Q���†���������:�S�+�*��
���%�X�‰�J�H�O�G���E�L�V���]�X�������������������¼����

III.2.1 Insider information

�†���������$�E�V���������:�S�+�*���G�H�¿�Q�L�H�U�W���D�O�V��Insiderinformation 

�‡��eine konkrete Information,

�‡�� �•�E�H�U���Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W�H���8�P�V�W�l�Q�G�H��

�‡�� �G�L�H���V�L�F�K���D�X�I���H�L�Q�H�Q���R�G�H�U���P�H�K�U�H�U�H���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Y�R�Q��
Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere selbst 
beziehen und

�‡�� �G�L�H���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�L�Q�G�����L�P���)�D�O�O�H���L�K�U�H�V���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q��
�%�H�N�D�Q�Q�W�Z�H�U�G�H�Q�V���G�H�Q���%�|�U�V�H�Q�����R�G�H�U���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V��
der Insider�S�D�S�L�H�U�H���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X���E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

�†���������$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���D�Q�V�W�H�O�O�H���G�H�V��
�D�O�W�H�Q���%�H�J�U�L�I�I�V���G�H�U���ÄInsider�W�D�W�V�D�F�K�H�³���G�H�Q���%�H�J�U�L�I�I��
�G�H�U���ÄInsider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³�����'�D�P�L�W���Z�L�U�G���G�L�H���³�L�Q�V�L�G�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³���D�X�V���G�H�U��Insider�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�����������������(�:�*����
�G�L�H���G�X�U�F�K���G�L�H���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���D�E�J�H�O�|�V�W��
�Z�X�U�G�H�����L�Q���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���5�H�F�K�W���•�E�H�U�Q�R�P�P�H�Q���X�Q�G��
�V�R���H�L�Q�H���V�S�U�D�F�K�O�L�F�K�H���$�Q�S�D�V�V�X�Q�J���D�Q���G�L�H���D�Q�G�H�U�H�Q��
�H�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H�Q���5�H�F�K�W�V�V�\�V�W�H�P�H���H�U�]�L�H�O�W��

�(�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G���Y�H�U�O�D�Q�J�W���†���������$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*��
für das Vorliegen einer Insiderinformation eine 
�N�R�Q�N�U�H�W�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U���Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K��
bekannte Umstände.

III.2.1.1 Konkrete Information über 
Umstände

�'�L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V�W���N�R�Q�N�U�H�W�����Z�H�Q�Q���V�L�H���V�R���E�H�V�W�L�P�P�W��
�L�V�W�����G�D�V�V���V�L�H���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G�H���*�U�X�Q�G�O�D�J�H���I�•�U���H�L�Q�H��
�(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J���•�E�H�U���G�H�Q���]�X�N�•�Q�I�W�L�J�H�Q���9�H�U�O�D�X�I���G�H�V��
�%�|�U�V�H�Q�����R�G�H�U���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V�H�V���H�L�Q�H�V��Insiderpapiers 
bilden kann. 



32�,�,�,�� �,�Q�V�L�G�H�U�•�E�H�U�Z�D�F�K�X�Q�J

Stand 15. Juli 2005

�'�L�H�V���J�L�O�W���X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J���G�D�Y�R�Q�����R�E���V�L�H���D�Q���H�L�Q�H�U��
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�2�S�W�L�R�Q�V�Y�H�U�W�U�D�J���Q�L�F�K�W���E�|�U�V�H�Q�J�H�K�D�Q�G�H�O�W���X�Q�G���G�D�K�H�U��
kein Insider�S�D�S�L�H�U���Z�D�U�����V�F�K�L�H�G���H�L�Q�H���6�W�U�D�I�E�D�U�N�H�L�W��
�Q�D�F�K���D�O�W�H�U���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���D�X�V��15

Beispiele:

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

Privatanleger können über das Internet 
bei verschiedenen Anbietern außerbörslich 
vereinbarte standardisierte Derivateverträge auf 
Insiderpapiere ( Clickoptions ) abschließen. Diese 
analog zu Optionen oder Futures  aufgebauten 
Vereinbarungen (Derivate) zwischen einem 
Institut und dessen Kunde können – auch 
ohne die für Wertpapiere typische Fungibilität 
aufzuweisen – zu verbotenem Insiderhandel 
verwendet werden. Das Insiderwissen bezieht 
sich in diesem Fall auf das vereinbarte 
Underlying  oder dessen Emittenten. Clickoptions 
sind entgegen der früheren Rechtslage nun als 
Insiderpapiere zu qualifizieren, sofern deren 
Preis von Insiderpapieren nach § 12 Nr. 1 und 
Nr. 2 WpHG abhängt.

15 ���2�/�*���.�D�U�O�V�U�X�K�H�����%�H�V�F�K�O�X�V�V���Y�R�P�������������������������±�������:�V�������������������:�0��
2004, S. 2486.
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�†���������$�E�V���������:�S�+�*���G�H�¿�Q�L�H�U�W���D�O�V��Insiderinformation 

�‡��eine konkrete Information,

�‡�� �•�E�H�U���Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W�H���8�P�V�W�l�Q�G�H��

�‡�� �G�L�H���V�L�F�K���D�X�I���H�L�Q�H�Q���R�G�H�U���P�H�K�U�H�U�H���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Y�R�Q��
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der Insider�S�D�S�L�H�U�H���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X���E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

�†���������$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���D�Q�V�W�H�O�O�H���G�H�V��
�D�O�W�H�Q���%�H�J�U�L�I�I�V���G�H�U���ÄInsider�W�D�W�V�D�F�K�H�³���G�H�Q���%�H�J�U�L�I�I��
�G�H�U���ÄInsider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³�����'�D�P�L�W���Z�L�U�G���G�L�H���³�L�Q�V�L�G�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³���D�X�V���G�H�U��Insider�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�����������������(�:�*����
�G�L�H���G�X�U�F�K���G�L�H���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���D�E�J�H�O�|�V�W��
�Z�X�U�G�H�����L�Q���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���5�H�F�K�W���•�E�H�U�Q�R�P�P�H�Q���X�Q�G��
�V�R���H�L�Q�H���V�S�U�D�F�K�O�L�F�K�H���$�Q�S�D�V�V�X�Q�J���D�Q���G�L�H���D�Q�G�H�U�H�Q��
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�L�V�W�����G�D�V�V���V�L�H���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G�H���*�U�X�Q�G�O�D�J�H���I�•�U���H�L�Q�H��
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�1�L�F�K�W���M�H�G�H���b�X�‰�H�U�X�Q�J���L�V�W���E�H�U�H�L�W�V���H�L�Q���N�R�Q�N�U�H�W�H�U��
�8�P�V�W�D�Q�G���L���6���G�����†���������$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*�����$�U�W��������
�$�E�V���������G�H�U���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���������������������(�*�� 
�]�X�U���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���Y�H�U�O�D�Q�J�W���H�L�Q�H��
�Ä�S�U�l�]�L�V�H�³���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���X�Q�G���O�l�V�V�W���K�L�H�U�I�•�U���Q�X�U��
konkrete Umstände genügen, die bereits 
�H�[�L�V�W�L�H�U�H�Q���R�G�H�U���E�H�L���G�H�Q�H�Q���P�D�Q���P�L�W���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G�H�U��
�:�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K�N�H�L�W���G�D�Y�R�Q���D�X�V�J�H�K�H�Q���N�D�Q�Q�����G�D�V�V���V�L�H��
�L�Q���=�X�N�X�Q�I�W���H�[�L�V�W�L�H�U�H�Q���Z�H�U�G�H�Q��

�'�L�H�V���E�H�L�Q�K�D�O�W�H�W���]�X�P���H�L�Q�H�Q���G�L�H���L�Q���5�H�F�K�W�V�S�U�H�F�K�X�Q�J��
und Literatur zum bisherigen Begriff der 
Insider�W�D�W�V�D�F�K�H���H�U�D�U�E�H�L�W�H�W�H�Q���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�����G���K����
�D�O�O�H���G�H�U���l�X�‰�H�U�H�Q���:�D�K�U�Q�H�K�P�X�Q�J���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K�H�Q��
�*�H�V�F�K�H�K�Q�L�V�V�H���R�G�H�U���=�X�V�W�l�Q�G�H���G�H�U���$�X�‰�H�Q�Z�H�O�W���X�Q�G��
�G�H�V���P�H�Q�V�F�K�O�L�F�K�H�Q���,�Q�Q�H�Q�O�H�E�H�Q�V�����=�X�P���D�Q�G�H�U�H�Q��
�I�D�O�O�H�Q���G�D�U�X�Q�W�H�U���D�X�F�K���•�E�H�U�S�U�•�I�E�D�U�H���:�H�U�W�X�U�W�H�L�O�H����
�(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�H�Q�����$�E�V�L�F�K�W�H�Q�����3�U�R�J�Q�R�V�H�Q���X�Q�G��
�*�H�U�•�F�K�W�H��

�,�,�,������������������ �0�H�K�U�V�W�X�¿�J�H���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V��
prozesse

�%�H�L���P�H�K�U�V�W�X�¿�J�H�Q���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�S�U�R�]�H�V�V�H�Q�����G�L�H�V�H��
�N�|�Q�Q�H�Q���W�\�S�L�V�F�K�H�U�Z�H�L�V�H���E�L�V���]�X�U���H�Q�G�J�•�O�W�L�J�H�Q��
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J���V�F�K�H�L�W�H�U�Q�����L�V�W���G�L�H���)�U�D�J�H�����R�E���H�V���V�L�F�K��
�X�P���H�L�Q�H���N�R�Q�N�U�H�W�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���K�D�Q�G�H�O�W�����E�H�L���M�H�G�H�U��
�H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q�����=�Z�L�V�F�K�H�Q�����6�W�X�I�H���]�X���S�U�•�I�H�Q�����+�D�W���H�W�Z�D���G�L�H��
�$���$�*���G�L�H���I�H�V�W�H���$�E�V�L�F�K�W�����G�L�H���%���$�*���]�X���•�E�H�U�Q�H�K�P�H�Q����
�V�R���L�V�W���E�H�U�H�L�W�V���G�L�H�V�H���$�E�V�L�F�K�W���H�L�Q�H���N�R�Q�N�U�H�W�H����
�E�H�V�W�L�P�P�W�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����'�L�H�V���J�L�O�W���X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J��
�Y�R�Q���G�H�U���)�U�D�J�H�����R�E���H�V���O�H�W�]�W�H�Q�G�O�L�F�K���W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K���]�X�U��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�����D�O�V�R���]�X�U���X�U�V�S�U�•�Q�J�O�L�F�K���D�Q�J�H�V�W�U�H�E�W�H�Q��
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�����N�R�P�P�H�Q���Z�L�U�G����

�+�L�H�U�Y�R�Q���]�X���X�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�H�Q���L�V�W���G�L�H���)�U�D�J�H�����R�E���G�H�U��
�3�U�R�]�H�V�V���E�H�U�H�L�W�V���V�R�Z�H�L�W���Y�R�U�D�Q�J�H�V�F�K�U�L�W�W�H�Q���L�V�W����
�G�D�V�V���G�H�P���8�P�V�W�D�Q�G���G�L�H���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q��
�3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J���]�X�N�R�P�P�W�����'�L�H�V�H���L�V�W���Y�R�P��
�6�W�D�Q�G�S�X�Q�N�W���G�H�V���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H�Q���$�Q�O�H�J�H�U�V���L�P��
�5�D�K�P�H�Q���G�H�U���(�L�J�Q�X�Q�J�V�S�U�•�I�X�Q�J���]�X���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�����-�H��
�Z�H�L�W�H�U���G�H�U���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�S�U�R�]�H�V�V���Y�R�U�D�Q�J�H�V�F�K�U�L�W�W�H�Q��
�L�V�W�����X�P�V�R���J�U�|�‰�H�U���Z�L�U�G���G�D�E�H�L���G�L�H���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U��
�3�U�H�L�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�N�H�L�W���V�H�L�Q�����6�L�J�Q�D�O�L�V�L�H�U�W���G�L�H���%���$�*���L�K�U�H��
�%�H�U�H�L�W�V�F�K�D�I�W�����V�L�F�K���•�E�H�U�Q�H�K�P�H�Q���]�X���O�D�V�V�H�Q�����X�Q�G���L�V�W��
eine �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���]�X�U���=�X�I�U�L�H�G�H�Q�K�H�L�W���G�H�U��
Beteiligten verlaufen, so wird der verständige 
�$�Q�O�H�J�H�U���H�L�Q�H�Q���V�W�D�U�N�H�Q���$�Q�U�H�L�]���]�X�P���(�U�Z�H�U�E���G�H�U��
�%���$�*�±�$�N�W�L�H�Q���K�D�E�H�Q�����'�D�V�V���V�L�F�K���G�L�H���3�D�U�W�H�L�H�Q���X���8����
�•�E�H�U���Z�H�V�H�Q�W�O�L�F�K�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���G�H�U���h�E�H�U�Q�D�K�P�H����
�L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H���G�H�Q���3�U�H�L�V�����Q�R�F�K���Q�L�F�K�W���H�Q�G�J�•�O�W�L�J��
�J�H�H�L�Q�L�J�W���K�D�E�H�Q�����X�Q�G���G�H�U���$�E�V�F�K�O�X�V�V���G�H�U���9�H�U�W�U�l�J�H��
�E�L�V���]�X�U���/�H�L�V�W�X�Q�J���G�H�U���O�H�W�]�W�H�Q���8�Q�W�H�U�V�F�K�U�L�I�W���V�F�K�H�L�W�H�U�Q��
�N�D�Q�Q�����l�Q�G�H�U�W���K�L�H�U�D�Q���Q�L�F�K�W�V����

�'�L�H���(�L�J�Q�X�Q�J�V�S�U�•�I�X�Q�J���H�U�I�R�O�J�W���L�P�P�H�U���G�X�U�F�K���H�L�Q�H��
�*�H�V�D�P�W�V�F�K�D�X���D�O�O�H�U���E�L�V�K�H�U�L�J�H�Q���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�V�W�X�I�H�Q����
�(�L�Q���/�H�W�W�H�U���R�I���,�Q�W�H�Q�W�����Z�H�O�F�K�H�U���J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q���Z�L�U�G�����X�P��
�E�H�L���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�Y�H�U�K�D�Q�G�O�X�Q�J�H�Q���]�X�Q�l�F�K�V�W���O�H�G�L�J�O�L�F�K��
�Z�H�F�K�V�H�O�V�H�L�W�L�J���G�L�H���9�H�U�W�U�D�X�O�L�F�K�N�H�L�W���V�L�F�K�H�U�]�X�V�W�H�O�O�H�Q����
�L�V�W���I�•�U���V�L�F�K���D�O�O�H�L�Q���Q�R�F�K���Q�L�F�K�W���D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G�����X�P��
�Y�R�Q���H�L�Q�H�U���3�U�H�L�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�N�H�L�W���G�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
auszugehen. Wenn diesem Letter of  Intent ���M�H�G�R�F�K��
eine �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���I�R�O�J�W�����G�L�H���]�X���H�L�Q�H�P���I�•�U��
�D�O�O�H���6�H�L�W�H�Q���]�X�I�U�L�H�G�H�Q���V�W�H�O�O�H�Q�G�H�Q���(�U�J�H�E�Q�L�V���I�•�K�U�W����
�N�D�Q�Q���V�L�F�K���I�•�U���G�D�U�D�X�I���I�R�O�J�H�Q�G�H���9�H�U�H�L�Q�E�D�U�X�Q�J�H�Q��
�H�L�Q�H���D�Q�G�H�U�H���6�D�F�K�O�D�J�H���H�U�J�H�E�H�Q�����(�L�Q�H�U���'�X�H��
�'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���N�|�Q�Q�W�H�Q���V�L�F�K���]���%�����H�U�I�R�O�J�U�H�L�F�K�H��
Verhandlungen mit weiteren Großaktionären 
�D�Q�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�����:�L�U�G���M�H�W�]�W���H�L�Q���Z�H�L�W�H�U�H�U��Letter of  Intent 
�D�E�J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q�����G�H�U���G�H�Q���5�D�K�P�H�Q���I�•�U���G�D�V���Z�H�L�W�H�U�H��
Vorgehen der Beteiligten vorgibt, etwa bei der 
Verhandlung über den Übernahmepreis, so 
�Z�L�U�G���G�H�U���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H���$�Q�O�H�J�H�U���L�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���D�O�O�H�U��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���]�X�P�H�L�V�W���Y�R�Q���H�L�Q�H�U���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U��
�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J���D�X�V�J�H�K�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q��

III.2.1.1.2 Gerüchte

�*�H�U�•�F�K�W�H�����G�L�H���H�L�Q�H�Q���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�N�H�U�Q���H�Q�W�K�D�O�W�H�Q����
�N�|�Q�Q�H�Q���H�E�H�Q�I�D�O�O�V���H�L�Q�H��Insiderinformation 
darstellen 16 �����'�D�V���*�H�U�•�F�K�W���N�D�Q�Q���]���%�����H�L�Q��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�Y�R�U�K�D�E�H�Q���L�Q�K�D�O�W�O�L�F�K���S�U�l�]�L�V�H���D�Q���G�L�H���I�U�H�L�H�Q��
�$�N�W�L�R�Q�l�U�H���K�H�U�D�Q�W�U�D�J�H�Q�����(�V���L�V�W���G�D�P�L�W���H�L�Q�H���N�R�Q�N�U�H�W�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L���6���G�����†���������:�S�+�*�����P�X�V�V���D�E�H�U���Q�L�F�K�W��
�Z�D�K�U���V�H�L�Q�����(�U�V�W���E�H�L���G�H�U���)�U�D�J�H�����R�E���G�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�G�L�H���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J��
zuzubilligen ist, ist zu klären, ob der verständige 
�$�Q�O�H�J�H�U���D�X�I���*�U�X�Q�G�O�D�J�H���G�L�H�V�H�V���*�H�U�•�F�K�W�V���K�D�Q�G�H�O�Q��
�Z�•�U�G�H�����'�L�H�V���L�V�W���L�P���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O���]�X���S�U�•�I�H�Q�����0�D�‰�J�H�E�O�L�F�K��
ist 

�‡�� �G�L�H���4�X�H�O�O�H���G�H�V���*�H�U�•�F�K�W�V����

�‡�� �G�L�H���L�K�P���]�X�J�U�X�Q�G�H���O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���Q�D�F�K�S�U�•�I�E�D�U�H�Q��
Fakten, 

�‡�� �G�L�H���9�H�U�I�D�V�V�X�Q�J���G�H�U���0�l�U�N�W�H���L�P���$�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�Q��
und des Segments der betroffenen Firma im 
Besonderen. 

16 ���6�R���H�U�N�D�Q�Q�W�H���G�H�U���+�H�V�V�L�V�F�K�H���9�*�+���L�Q���V�H�L�Q�H�P���%�H�V�F�K�O�X�V�V���Y�R�P��
�������������������������$�*���������������6�� ���������������*�H�U�•�F�K�W�H���D�O�V��Insider�W�D�W�V�D�F�K�H�Q��
�D�Q�����V�R�I�H�U�Q���G�L�H�V�H���R�E�M�H�N�W�L�Y���]�X�Y�H�U�O�l�V�V�L�J�H���(�O�H�P�H�Q�W�H���X�Q�G��
�G�D�P�L�W���H�L�Q�H�Q���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�N�H�U�Q���H�Q�W�K�D�O�W�H�Q�����)�•�U���G�H�Q���%�H�J�U�L�I�I���G�H�U��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���J�L�O�W���L�Q�V�R�Z�H�L�W���Q�L�F�K�W�V���D�Q�G�H�U�H�V��ve
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�'�D�U�•�E�H�U���K�L�Q�D�X�V���Z�L�U�G���G�H�U���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H���$�Q�O�H�J�H�U��
�D�X�F�K���G�L�H���Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H���6�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H�U���E�H�W�U�R�I�I�H�Q�H�Q��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���V�H�O�E�V�W���]�X���E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q���K�D�E�H�Q��

�,�Q���G�H�U���=�X�N�X�Q�I�W���O�L�H�J�H�Q�G�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���N�|�Q�Q�H�Q���Q�D�F�K��
Satz 3 Insiderinformationen darstellen, sofern 
�G�H�U�H�Q���(�L�Q�W�U�L�W�W���Q�X�U���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G���Z�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K���L�V�W����
�+�L�H�U�]�X���P�•�V�V�H�Q���N�R�Q�N�U�H�W�H���$�Q�K�D�O�W�V�S�X�Q�N�W�H���Y�R�U�O�L�H�J�H�Q����
�G�L�H���G�H�Q���(�L�Q�W�U�L�W�W���G�H�V���8�P�V�W�D�Q�G�H�V���D�O�V���Y�R�U�D�X�V�V�H�K�E�D�U��
�H�U�V�F�K�H�L�Q�H�Q���O�D�V�V�H�Q�����(�L�Q�H���P�L�W���D�Q���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���J�U�H�Q�]�H�Q�G�H��
�:�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K�N�H�L�W���L�V�W���D�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���Q�L�F�K�W���H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K��

III.2.1.2 Nicht öffentlich bekannt

�'�D�V���7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�V�P�H�U�N�P�D�O���Ä�Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�³���E�H�N�D�Q�Q�W��
�L�V�W���Q�H�J�D�W�L�Y���D�E�]�X�J�U�H�Q�]�H�Q�����g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���L�V�W��
die Insiderinformation, wenn sie einem breiten 
�$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P���X�Q�G���G�D�P�L�W���H�L�Q�H�U���X�Q�E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q��
�=�D�K�O���Y�R�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���J�H�P�D�F�K�W���Z�X�U�G�H��

�8�Q�H�U�K�H�E�O�L�F�K���L�V�W�����Z�H�U���G�L�H��Insiderinformation 
�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�P�D�F�K�W���K�D�W�����2�E���G�H�U���(�P�L�W�W�H�Q�W��
selbst die der Insiderinformation zugrunde 
�O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H�����J�J�I�����L�P���5�D�K�P�H�Q���H�L�Q�H�U���$�G��
�K�R�F���0�H�O�G�X�Q�J���J�H�P�l�‰���†���������:�S�+�*�����E�H�N�D�Q�Q�W���J�L�E�W��
�R�G�H�U���G�L�H�V�H���D�X�I���V�R�Q�V�W�L�J�H���:�H�L�V�H���G�H�U���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W��
�]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���Z�H�U�G�H�Q�����V�S�L�H�O�W���N�H�L�Q�H���5�R�O�O�H��

�$�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G�����D�E�H�U���D�X�F�K���H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K���L�V�W�����G�D�V�V���G�L�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�L�Q�H�P���E�U�H�L�W�H�Q���$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P��
�]�H�L�W�J�O�H�L�F�K���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���L�V�W�����'�L�H�V���N�D�Q�Q���H�W�Z�D���G�X�U�F�K��
�H�L�Q���D�O�O�J�H�P�H�L�Q���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K�H�V�����H�O�H�N�W�U�R�Q�L�V�F�K�H�V��
Informationsverbreitungssystem erfolgen. 
�(�L�Q�H���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���L�Q���G�H�Q���0�H�G�L�H�Q���L�V�W���Q�L�F�K�W��
�H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K�����-�H�G�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�H�U�W�H���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U��
�K�D�W���V�R���G�L�H���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�����Y�R�Q���G�H�U��Insiderinformation 
�.�H�Q�Q�W�Q�L�V���]�X���Q�H�K�P�H�Q�����%�H�U�H�L�F�K�V�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W�������V�R��
�G�D�V�V���G�L�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�O�O�H���&�K�D�Q�F�H�Q�J�O�H�L�F�K�K�H�L�W���Q�L�F�K�W��
�E�H�H�L�Q�W�U�l�F�K�W�L�J�W���Z�L�U�G��

�'�L�H���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���G�H�U��Insiderinformation in 
�H�L�Q�H�P���Q�X�U���L�Q���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���.�U�H�L�V�H�Q���H�L�Q�V�F�K�O�l�J�L�J�H�Q��
�%�|�U�V�H�Q�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�G�L�H�Q�V�W���R�G�H�U��Newsboard  genügt 
�G�H�P���(�U�I�R�U�G�H�U�Q�L�V���G�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�L�Q�H�V���E�U�H�L�W�H�Q��
�$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P�V���K�L�Q�J�H�J�H�Q���Q�L�F�K�W��

�(�E�H�Q�I�D�O�O�V���Q�L�F�K�W���D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���L�V�W���H�V�����G�L�H���L�Q��
Rede stehende Information im Rahmen einer 
�3�U�H�V�V�H�N�R�Q�I�H�U�H�Q�]���G�H�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V���R�G�H�U���D�Q�O�l�V�V�O�L�F�K��
einer Hauptversammlung bekanntzugeben. 
�'�L�H�V�H���9�H�U�D�Q�V�W�D�O�W�X�Q�J�H�Q���U�L�F�K�W�H�Q���V�L�F�K���J�H�U�D�G�H���Q�L�F�K�W��
an eine unbestimmte Zahl von Interessierten, 
sondern gewähren nur einem bestimmten Kreis 
�Y�R�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���=�X�W�U�L�W�W�����'�L�H�V���J�L�O�W���D�X�F�K�����Z�H�Q�Q���G�L�H��
�+�D�X�S�W�Y�H�U�V�D�P�P�O�X�Q�J���Älive�³���L�P���,�Q�W�H�U�Q�H�W���•�E�H�U�W�U�D�J�H�Q��
�Z�L�U�G�����D�O�O�H���P�D�‰�J�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�V�V�H�R�U�J�D�Q�H���Y�H�U�W�U�H�W�H�Q��

sind oder die Information auf der Homepage 
des Unternehmens eingestellt wird. In keinem 
�G�L�H�V�H�U���)�l�O�O�H���L�V�W���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G���J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W����
dass die Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���]�H�L�W�J�O�H�L�F�K���G�H�U��
�%�H�U�H�L�F�K�V�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W���E�H�N�D�Q�Q�W���Z�L�U�G��

III.2.1.3 Umstände, die sich auf den 
Emittenten oder das Insiderpapier 
selbst beziehen

�'�L�H��Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���P�X�V�V���V�L�F�K���D�X�I���H�L�Q�H�Q���R�G�H�U��
�P�H�K�U�H�U�H���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Y�R�Q��Insiderpapieren oder auf 
das Insiderpapier selbst beziehen. 

�'�L�H���S�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�G�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H���P�•�V�V�H�Q��
�G�D�K�H�U���Q�L�F�K�W���D�X�V�V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K���L�P���7�l�W�L�J�N�H�L�W�V�E�H�U�H�L�F�K��
�G�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���H�L�Q�J�H�W�U�H�W�H�Q���V�H�L�Q���R�G�H�U���V�L�F�K��
�X�Q�P�L�W�W�H�O�E�D�U���D�X�I���G�H�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���R�G�H�U���G�D�V��
Insider�S�D�S�L�H�U���E�H�]�L�H�K�H�Q�����$�X�F�K���G�H�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q��
�Q�X�U���P�L�W�W�H�O�E�D�U���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���N�|�Q�Q�H�Q��
Insiderinformationen sein, wenn sie geeignet 
�V�L�Q�G�����G�H�Q���3�U�H�L�V���G�H�V��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

�+�L�H�U�X�Q�W�H�U���N�|�Q�Q�H�Q���]���%�����0�D�U�N�W�G�D�W�H�Q���R�G�H�U��
Marktinformationen fallen, d.h. Informationen 
über die Rahmenbedingungen von Märkten oder 
�•�E�H�U���G�L�H���0�l�U�N�W�H���V�H�O�E�V�W�����G�L�H���L�P���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O���D�X�F�K���G�L�H��
�9�H�U�K�l�O�W�Q�L�V�V�H���Y�R�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���X�Q�G��Insiderpapieren 
�E�H�U�•�K�U�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q�����'�L�H�V���N�D�Q�Q���]���%�����E�H�L��

�‡�� �=�L�Q�V�E�H�V�F�K�O�•�V�V�H�Q���Y�R�Q���1�R�W�H�Q�E�D�Q�N�H�Q����

�‡�� �'�H�Y�L�V�H�Q�N�X�U�V�H�Q����

�‡��Rohstoffpreisen, 

�‡�� �E�U�D�Q�F�K�H�Q�V�S�H�]�L�¿�V�F�K�H�Q���V�W�D�W�L�V�W�L�V�F�K�H�Q���'�D�W�H�Q

�‡�� �V�R�Z�L�H���'�D�W�H�Q���X�Q�G���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���G�H�Q��
�:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�K�D�Q�G�H�O���L�P���M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q��Insiderpapier 
�E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�����2�U�G�H�U�Y�R�O�X�P�H�Q�����$�U�W���G�H�U���2�U�G�H�U����
�,�G�H�Q�W�L�W�l�W���G�H�V���$�X�I�W�U�D�J�J�H�E�H�U�V���X�V�Z�������D�E�H�U���D�X�F�K��
�$�X�I�Q�D�K�P�H���R�G�H�U���$�X�V�V�F�K�H�L�G�H�Q���D�X�V���H�L�Q�H�P���,�Q�G�H�[��

�G�H�U���)�D�O�O���V�H�L�Q�����=�X���G�H�Q�N�H�Q���L�V�W���D�X�F�K���D�Q��
�*�H�V�H�W�]�H�V�Y�R�U�K�D�E�H�Q���X�Q�G�����l�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���H�E�H�Q�I�D�O�O�V��
�D�X�I���G�H�Q���3�U�H�L�V���H�L�Q�H�V��Insiderpapiers einwirken 
�N�|�Q�Q�H�Q��

III.2.1.4 Eignung zur erheblichen Preis-
beein�ussung

�(�L�Q�H���,�Q�V�L�G�H�U�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���O�L�H�J�W���Q�X�U���G�D�Q�Q���Y�R�U����
wenn die der Information zugrunde liegenden 
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�'�D�U�•�E�H�U���K�L�Q�D�X�V���Z�L�U�G���G�H�U���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H���$�Q�O�H�J�H�U��
�D�X�F�K���G�L�H���Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H���6�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�H�U���E�H�W�U�R�I�I�H�Q�H�Q��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���V�H�O�E�V�W���]�X���E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q���K�D�E�H�Q��

�,�Q���G�H�U���=�X�N�X�Q�I�W���O�L�H�J�H�Q�G�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���N�|�Q�Q�H�Q���Q�D�F�K��
Satz 3 Insiderinformationen darstellen, sofern 
�G�H�U�H�Q���(�L�Q�W�U�L�W�W���Q�X�U���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G���Z�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K���L�V�W����
�+�L�H�U�]�X���P�•�V�V�H�Q���N�R�Q�N�U�H�W�H���$�Q�K�D�O�W�V�S�X�Q�N�W�H���Y�R�U�O�L�H�J�H�Q����
�G�L�H���G�H�Q���(�L�Q�W�U�L�W�W���G�H�V���8�P�V�W�D�Q�G�H�V���D�O�V���Y�R�U�D�X�V�V�H�K�E�D�U��
�H�U�V�F�K�H�L�Q�H�Q���O�D�V�V�H�Q�����(�L�Q�H���P�L�W���D�Q���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���J�U�H�Q�]�H�Q�G�H��
�:�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K�N�H�L�W���L�V�W���D�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���Q�L�F�K�W���H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K��

III.2.1.2 Nicht öffentlich bekannt

�'�D�V���7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�V�P�H�U�N�P�D�O���Ä�Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�³���E�H�N�D�Q�Q�W��
�L�V�W���Q�H�J�D�W�L�Y���D�E�]�X�J�U�H�Q�]�H�Q�����g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���L�V�W��
die Insiderinformation, wenn sie einem breiten 
�$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P���X�Q�G���G�D�P�L�W���H�L�Q�H�U���X�Q�E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q��
�=�D�K�O���Y�R�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���J�H�P�D�F�K�W���Z�X�U�G�H��

�8�Q�H�U�K�H�E�O�L�F�K���L�V�W�����Z�H�U���G�L�H��Insiderinformation 
�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�P�D�F�K�W���K�D�W�����2�E���G�H�U���(�P�L�W�W�H�Q�W��
selbst die der Insiderinformation zugrunde 
�O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H�����J�J�I�����L�P���5�D�K�P�H�Q���H�L�Q�H�U���$�G��
�K�R�F���0�H�O�G�X�Q�J���J�H�P�l�‰���†���������:�S�+�*�����E�H�N�D�Q�Q�W���J�L�E�W��
�R�G�H�U���G�L�H�V�H���D�X�I���V�R�Q�V�W�L�J�H���:�H�L�V�H���G�H�U���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W��
�]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���Z�H�U�G�H�Q�����V�S�L�H�O�W���N�H�L�Q�H���5�R�O�O�H��

�$�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G�����D�E�H�U���D�X�F�K���H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K���L�V�W�����G�D�V�V���G�L�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�L�Q�H�P���E�U�H�L�W�H�Q���$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P��
�]�H�L�W�J�O�H�L�F�K���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���L�V�W�����'�L�H�V���N�D�Q�Q���H�W�Z�D���G�X�U�F�K��
�H�L�Q���D�O�O�J�H�P�H�L�Q���]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K�H�V�����H�O�H�N�W�U�R�Q�L�V�F�K�H�V��
Informationsverbreitungssystem erfolgen. 
�(�L�Q�H���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���L�Q���G�H�Q���0�H�G�L�H�Q���L�V�W���Q�L�F�K�W��
�H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K�����-�H�G�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�V�L�H�U�W�H���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U��
�K�D�W���V�R���G�L�H���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�����Y�R�Q���G�H�U��Insiderinformation 
�.�H�Q�Q�W�Q�L�V���]�X���Q�H�K�P�H�Q�����%�H�U�H�L�F�K�V�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W�������V�R��
�G�D�V�V���G�L�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�O�O�H���&�K�D�Q�F�H�Q�J�O�H�L�F�K�K�H�L�W���Q�L�F�K�W��
�E�H�H�L�Q�W�U�l�F�K�W�L�J�W���Z�L�U�G��

�'�L�H���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���G�H�U��Insiderinformation in 
�H�L�Q�H�P���Q�X�U���L�Q���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���.�U�H�L�V�H�Q���H�L�Q�V�F�K�O�l�J�L�J�H�Q��
�%�|�U�V�H�Q�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�G�L�H�Q�V�W���R�G�H�U��Newsboard  genügt 
�G�H�P���(�U�I�R�U�G�H�U�Q�L�V���G�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�L�Q�H�V���E�U�H�L�W�H�Q��
�$�Q�O�H�J�H�U�S�X�E�O�L�N�X�P�V���K�L�Q�J�H�J�H�Q���Q�L�F�K�W��

�(�E�H�Q�I�D�O�O�V���Q�L�F�K�W���D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���L�V�W���H�V�����G�L�H���L�Q��
Rede stehende Information im Rahmen einer 
�3�U�H�V�V�H�N�R�Q�I�H�U�H�Q�]���G�H�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V���R�G�H�U���D�Q�O�l�V�V�O�L�F�K��
einer Hauptversammlung bekanntzugeben. 
�'�L�H�V�H���9�H�U�D�Q�V�W�D�O�W�X�Q�J�H�Q���U�L�F�K�W�H�Q���V�L�F�K���J�H�U�D�G�H���Q�L�F�K�W��
an eine unbestimmte Zahl von Interessierten, 
sondern gewähren nur einem bestimmten Kreis 
�Y�R�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���=�X�W�U�L�W�W�����'�L�H�V���J�L�O�W���D�X�F�K�����Z�H�Q�Q���G�L�H��
�+�D�X�S�W�Y�H�U�V�D�P�P�O�X�Q�J���Älive�³���L�P���,�Q�W�H�U�Q�H�W���•�E�H�U�W�U�D�J�H�Q��
�Z�L�U�G�����D�O�O�H���P�D�‰�J�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�V�V�H�R�U�J�D�Q�H���Y�H�U�W�U�H�W�H�Q��

sind oder die Information auf der Homepage 
des Unternehmens eingestellt wird. In keinem 
�G�L�H�V�H�U���)�l�O�O�H���L�V�W���K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G���J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W����
dass die Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���]�H�L�W�J�O�H�L�F�K���G�H�U��
�%�H�U�H�L�F�K�V�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W���E�H�N�D�Q�Q�W���Z�L�U�G��

III.2.1.3 Umstände, die sich auf den 
Emittenten oder das Insiderpapier 
selbst beziehen

�'�L�H��Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���P�X�V�V���V�L�F�K���D�X�I���H�L�Q�H�Q���R�G�H�U��
�P�H�K�U�H�U�H���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Y�R�Q��Insiderpapieren oder auf 
das Insiderpapier selbst beziehen. 

�'�L�H���S�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�G�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H���P�•�V�V�H�Q��
�G�D�K�H�U���Q�L�F�K�W���D�X�V�V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K���L�P���7�l�W�L�J�N�H�L�W�V�E�H�U�H�L�F�K��
�G�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���H�L�Q�J�H�W�U�H�W�H�Q���V�H�L�Q���R�G�H�U���V�L�F�K��
�X�Q�P�L�W�W�H�O�E�D�U���D�X�I���G�H�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���R�G�H�U���G�D�V��
Insider�S�D�S�L�H�U���E�H�]�L�H�K�H�Q�����$�X�F�K���G�H�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q��
�Q�X�U���P�L�W�W�H�O�E�D�U���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���N�|�Q�Q�H�Q��
Insiderinformationen sein, wenn sie geeignet 
�V�L�Q�G�����G�H�Q���3�U�H�L�V���G�H�V��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

�+�L�H�U�X�Q�W�H�U���N�|�Q�Q�H�Q���]���%�����0�D�U�N�W�G�D�W�H�Q���R�G�H�U��
Marktinformationen fallen, d.h. Informationen 
über die Rahmenbedingungen von Märkten oder 
�•�E�H�U���G�L�H���0�l�U�N�W�H���V�H�O�E�V�W�����G�L�H���L�P���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O���D�X�F�K���G�L�H��
�9�H�U�K�l�O�W�Q�L�V�V�H���Y�R�Q���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���X�Q�G��Insiderpapieren 
�E�H�U�•�K�U�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q�����'�L�H�V���N�D�Q�Q���]���%�����E�H�L��

�‡�� �=�L�Q�V�E�H�V�F�K�O�•�V�V�H�Q���Y�R�Q���1�R�W�H�Q�E�D�Q�N�H�Q����

�‡�� �'�H�Y�L�V�H�Q�N�X�U�V�H�Q����

�‡��Rohstoffpreisen, 

�‡�� �E�U�D�Q�F�K�H�Q�V�S�H�]�L�¿�V�F�K�H�Q���V�W�D�W�L�V�W�L�V�F�K�H�Q���'�D�W�H�Q

�‡�� �V�R�Z�L�H���'�D�W�H�Q���X�Q�G���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���G�H�Q��
�:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�K�D�Q�G�H�O���L�P���M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q��Insiderpapier 
�E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�����2�U�G�H�U�Y�R�O�X�P�H�Q�����$�U�W���G�H�U���2�U�G�H�U����
�,�G�H�Q�W�L�W�l�W���G�H�V���$�X�I�W�U�D�J�J�H�E�H�U�V���X�V�Z�������D�E�H�U���D�X�F�K��
�$�X�I�Q�D�K�P�H���R�G�H�U���$�X�V�V�F�K�H�L�G�H�Q���D�X�V���H�L�Q�H�P���,�Q�G�H�[��

�G�H�U���)�D�O�O���V�H�L�Q�����=�X���G�H�Q�N�H�Q���L�V�W���D�X�F�K���D�Q��
�*�H�V�H�W�]�H�V�Y�R�U�K�D�E�H�Q���X�Q�G�����l�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���H�E�H�Q�I�D�O�O�V��
�D�X�I���G�H�Q���3�U�H�L�V���H�L�Q�H�V��Insiderpapiers einwirken 
�N�|�Q�Q�H�Q��

III.2.1.4 Eignung zur erheblichen Preis-
beein�ussung

�(�L�Q�H���,�Q�V�L�G�H�U�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���O�L�H�J�W���Q�X�U���G�D�Q�Q���Y�R�U����
wenn die der Information zugrunde liegenden 

35�,�,�,�� �,�Q�V�L�G�H�U�•�E�H�U�Z�D�F�K�X�Q�J

Stand 15. Juli 2005

�8�P�V�W�l�Q�G�H���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�L�Q�G�����L�P���)�D�O�O�H���L�K�U�H�V���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q��
�%�H�N�D�Q�Q�W�Z�H�U�G�H�Q�V���G�H�Q���%�|�U�V�H�Q�����R�G�H�U���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V���G�H�U��
Insider�S�D�S�L�H�U�H���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X���E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

�'�D�V���0�H�U�N�P�D�O���G�H�U���(�L�J�Q�X�Q�J���Y�H�U�O�D�Q�J�W���H�L�Q�H��
�(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�����L�Q�Z�L�H�Z�H�L�W���G�H�U���%�|�U�V�H�Q�����R�G�H�U��
�0�D�U�N�W�S�U�H�L�V���E�H�H�L�Q�À�X�V�V�W���Z�L�U�G�����Z�H�Q�Q���G�L�H���8�P�V�W�l�Q�G�H��
�E�H�N�D�Q�Q�W���Z�H�U�G�H�Q�����(�V���N�R�P�P�W���G�D�K�H�U���Q�L�F�K�W���G�D�U�D�X�I��
�D�Q�����R�E���V�L�F�K���G�H�U���3�U�H�L�V���H�L�Q�H�V��Insider�S�D�S�L�H�U�V���Q�D�F�K��
Bekanntwerden der Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K��
�Y�H�U�l�Q�G�H�U�W���K�D�W�����$�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���L�V�W�����Z�H�Q�Q���H�V���D�X�V��
�6�L�F�K�W���H�L�Q�H�V���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H�Q���$�Q�O�H�J�H�U�V�����G�H�U���]�X�P��
Zeitpunkt seines Handelns alle verfügbaren 
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���N�H�Q�Q�W�����Z�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K���H�U�V�F�K�H�L�Q�W����
�G�D�V�V���H�V���]�X���H�L�Q�H�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J��
�N�R�P�P�H�Q���N�D�Q�Q�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���N�|�Q�Q�H�Q���Q�D�F�K��
Bekanntwerden der Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K��
�H�L�Q�J�H�W�U�H�W�H�Q�H���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H���9�H�U�l�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�V��
�%�|�U�V�H�Q�����X�Q�G���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V�H�V���D�O�V���,�Q�G�L�]���I�•�U���G�D�V��
�3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J�V�S�R�W�H�Q�]�L�D�O���G�H�U���]�X���E�H�Z�H�U�W�H�Q�G�H�Q��
Information herangezogen werden.

�'�L�H���9�R�U�D�X�V�V�H�W�]�X�Q�J���G�H�U���(�U�K�H�E�O�L�F�K�N�H�L�W���V�R�O�O��
�V�L�F�K�H�U�V�W�H�O�O�H�Q�����G�D�V�V���Q�L�F�K�W���M�H�G�H�U���8�P�V�W�D�Q�G�����G�H�U���]�X��
�H�L�Q�H�U���J�H�U�L�Q�J�I�•�J�L�J�H�Q���3�U�H�L�V�E�H�Z�H�J�X�Q�J���I�•�K�U�H�Q���N�D�Q�Q�����D�O�V��
Insiderinformation zu bewerten ist.  
�†�������� �$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*�� �E�H�V�W�L�P�P�W���G�H�Q��
Beurteilungsmaßstab, der als Grundlage für 
�G�L�H���%�H�V�W�L�P�P�X�Q�J���G�H�U���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q��
�3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J���K�H�U�D�Q�]�X�]�L�H�K�H�Q���L�V�W�����(�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�G��
�L�V�W���G�D�Q�D�F�K�����R�E���H�L�Q���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H�U���$�Q�O�H�J�H�U���G�L�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���E�H�L���V�H�L�Q�H�U���$�Q�O�D�J�H�H�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J��
�E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q���Z�•�U�G�H��

�'�D�V���L�V�W���G�H�U���)�D�O�O�����Z�H�Q�Q���H�L�Q���.�D�X�I�����R�G�H�U���9�H�U�N�D�X�I�V�D�Q�U�H�L�]��
�J�H�J�H�E�H�Q���L�V�W���X�Q�G���G�D�V���*�H�V�F�K�l�I�W���G�H�P���Y�H�U�V�W�l�Q�G�L�J�H�Q��
�$�Q�O�H�J�H�U���O�R�K�Q�H�Q�G���H�U�V�F�K�H�L�Q�W�����'�D�Q�D�F�K���V�F�K�H�L�G�H�Q���V�R�O�F�K�H��
�)�l�O�O�H���D�X�V�����L�Q���G�H�Q�H�Q���G�L�H���9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���H�L�Q�H�U���Q�L�F�K�W��
�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W�H�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Y�R�Q���Y�R�U�Q�K�H�U�H�L�Q��
�N�H�L�Q�H�Q���Q�H�Q�Q�H�Q�V�Z�H�U�W�H�Q���Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H�Q���9�R�U�W�H�L�O��
�Y�H�U�V�S�U�L�F�K�W�����X�Q�G���G�D�P�L�W���N�H�L�Q���$�Q�U�H�L�]���E�H�V�W�H�K�W�����G�L�H��
Information zu verwenden.

�'�H�U���3�U�H�L�V���H�L�Q�H�V���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�V���Z�L�U�G���Q�L�F�K�W���Q�X�U���Y�R�Q���G�H�Q��
Informationen über das betreffende Unternehmen 
�V�H�O�E�V�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���D�X�F�K���Y�R�Q���G�H�U���9�H�U�I�D�V�V�X�Q�J���G�H�V��
�*�H�V�D�P�W�P�D�U�N�W�H�V���R�G�H�U���G�H�U���%�U�D�Q�F�K�H���V�R�Z�L�H���Y�R�Q��
�]�X�V�l�W�]�O�L�F�K�H�Q���)�D�N�W�R�U�H�Q���Z�H�V�H�Q�W�O�L�F�K���J�H�S�U�l�J�W����
�*�H�V�L�F�K�H�U�W�H���$�X�V�V�D�J�H�Q���R�K�Q�H���3�U�•�I�X�Q�J���L�P���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O����
�Z�H�O�F�K�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���S�U�H�L�V�U�H�O�H�Y�D�Q�W���V�L�Q�G�����V�L�Q�G���G�D�K�H�U��
�Q�L�F�K�W���P�|�J�O�L�F�K��

�)�•�U���G�L�H���%�H�X�U�W�H�L�O�X�Q�J���G�H�U���3�U�H�L�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�N�H�L�W���E�L�H�W�H�Q��
�V�L�F�K���I�R�O�J�H�Q�G�H���6�F�K�U�L�W�W�H���D�Q��

�‡�� �=�X�Q�l�F�K�V�W���L�V�W���]�X���S�U�•�I�H�Q�����R�E���G�H�U���8�P�V�W�D�Q�G���I�•�U���V�L�F�K��
�D�O�O�H�L�Q���E�H�W�U�D�F�K�W�H�W���L�P���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�V���+�D�Q�G�H�O�Q�V���G�H�V��

Insider�V�����H�[���D�Q�W�H�����Q�D�F�K���D�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�U���(�U�I�D�K�U�X�Q�J���H�L�Q��
�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�V���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J�V�S�R�W�H�Q�]�L�D�O���K�D�E�H�Q��
�N�D�Q�Q�����'�L�H�V���N�D�Q�Q���]���%�����H�L�Q���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�D�Q�J�H�E�R�W��
�V�H�L�Q�����H�L�Q���E�H�V�R�Q�G�H�U�V���Z�L�F�K�W�L�J�H�U���9�H�U�W�U�D�J�V�V�F�K�O�X�V�V��
�R�G�H�U���H�L�Q�H���E�H�G�H�X�W�V�D�P�H���(�U�¿�Q�G�X�Q�J�����H�L�Q�H��
Gewinnwarnung oder drohende Insolvenz, eine 
�.�D�S�L�W�D�O�K�H�U�D�E�V�H�W�]�X�Q�J���R�G�H�U���G�H�U���$�E�V�F�K�O�X�V�V���H�L�Q�H�V��
�%�H�K�H�U�U�V�F�K�X�Q�J�V�����X�Q�G���*�H�Z�L�Q�Q�D�E�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�W�U�D�J�H�V����
�:�H�L�W�H�U�H���%�H�L�V�S�L�H�O�H���V�L�Q�G���'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�Q�l�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q����
�Y�R�U���D�O�O�H�P���'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�Q�N�•�U�]�X�Q�J�H�Q���R�G�H�U��
���V�W�U�H�L�F�K�X�Q�J�H�Q�����3�H�U�V�R�Q�D�O�Q�D�F�K�U�L�F�K�W�H�Q���Z�H�L�V�H�Q��
�G�D�J�H�J�H�Q���Q�X�U���L�Q���$�X�V�Q�D�K�P�H�I�l�O�O�H�Q���H�L�Q��
�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�V���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J�V�S�R�W�H�Q�]�L�D�O���D�X�I����
�L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H�����Z�H�Q�Q���V�L�H���N�H�L�Q�H���9�R�U�V�W�D�Q�G�V�����R�G�H�U��
�$�X�I�V�L�F�K�W�V�U�D�W�V�P�L�W�J�O�L�H�G�H�U���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�����$�Q�G�H�U�V��
�N�D�Q�Q���G�L�H�V���E�H�L���3�H�U�V�R�Q�H�Q���P�L�W���E�H�V�R�Q�G�H�U�H�U��
�%�H�G�H�X�W�X�Q�J���I�•�U���G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���±���Z�L�H���H�W�Z�D��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�J�U�•�Q�G�H�U�Q���±���V�H�L�Q��

�‡�� �6�R�G�D�Q�Q���V�L�Q�G���D�X�F�K���G�L�H���L�P���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�V���+�D�Q�G�H�O�Q�V��
vorliegenden oder absehbaren konkreten 
�8�P�V�W�l�Q�G�H���G�H�V���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O�V���]�X���E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q�����G�L�H��
�G�D�V���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J�V�S�R�W�H�Q�]�L�D�O���H�U�K�|�K�H�Q���R�G�H�U��
�Y�H�U�P�L�Q�G�H�U�Q���N�|�Q�Q�H�Q��

�6�R�O�O�W�H���V�L�F�K���E�H�L�V�S�L�H�O�V�Z�H�L�V�H���E�H�L���G�H�U���$�X�I�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�V��
�-�D�K�U�H�V�D�E�V�F�K�O�X�V�V�H�V���H�L�Q�H���*�H�Z�L�Q�Q�V�W�H�L�J�H�U�X�Q�J���R�G�H�U���H�L�Q��
�9�H�U�O�X�V�W���Y�R�Q�������������J�H�J�H�Q�•�E�H�U���G�H�P���9�R�U�M�D�K�U���H�U�J�H�E�H�Q����
�V�W�H�O�O�W���G�L�H�V���]�Z�D�U���H�L�Q�H���Q�H�X�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�D�U�����G�L�H��
�(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J��
�K�l�Q�J�W���M�H�G�R�F�K���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�G���G�D�Y�R�Q���D�E�����Z�H�O�F�K�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���R�G�H�U���3�U�R�J�Q�R�V�H�Q���E�H�U�H�L�W�V���Y�R�U���G�H�U��
�$�X�I�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�V���-�D�K�U�H�V�D�E�V�F�K�O�X�V�V�H�V���]�X�U���(�U�W�U�D�J�V�O�D�J�H��
�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���Y�R�U�O�L�H�J�H�Q���R�G�H�U���Y�R�P���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q��
abgegeben worden sind. Hat der Vorstand während 
�G�H�V���O�D�X�I�H�Q�G�H�Q���*�H�V�F�K�l�I�W�V�M�D�K�U�V���N�R�Q�W�L�Q�X�L�H�U�O�L�F�K���•�E�H�U��
�G�D�V���H�U�Z�D�U�W�H�W�H���(�U�J�H�E�Q�L�V���E�H�U�L�F�K�W�H�W���X�Q�G���K�D�W���G�H�U���0�D�U�N�W��
�G�L�H�V�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���D�X�I�J�H�Q�R�P�P�H�Q�����]���%�����G�X�U�F�K��
�3�U�H�V�V�H�E�H�U�L�F�K�W�H�U�V�W�D�W�W�X�Q�J�����(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�H�Q���Y�R�Q��
�$�Q�D�O�\�V�W�H�Q���X�V�Z���������L�V�W���N�H�L�Q�H���(�L�J�Q�X�Q�J���]�X�U���H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q��
�3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J���P�H�K�U���J�H�J�H�E�H�Q�����(�V���L�V�W���M�H�G�R�F�K��
�]�X���E�H�D�F�K�W�H�Q�����G�D�V�V���G�L�H�V�H���9�R�U�D�X�V�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q���Q�X�U���L�Q��
�U�H�O�D�W�L�Y���Z�H�Q�L�J�H�Q���)�l�O�O�H�Q���V�l�P�W�O�L�F�K���Y�R�U�O�L�H�J�H�Q���Z�H�U�G�H�Q����
�'�H�Q���0�D�U�N�W���•�E�H�U�U�D�V�F�K�H�Q�G�H���*�H�V�F�K�l�I�W�V�]�D�K�O�H�Q���V�L�Q�G���L�Q��
�G�H�U���5�H�J�H�O���]�X�U���3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J���J�H�H�L�J�Q�H�W��

Weitere Beispiele, die als preisrelevant einzustufen 
�V�L�Q�G�����¿�Q�G�H�Q���V�L�F�K���E�H�L���G�H�U���'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�U���$�G���K�R�F��
�3�X�E�O�L�]�L�W�l�W���L�P���$�E�V�F�K�Q�L�W�W��IV.

III.2.1.5 Regelbeispiele für Insider -
informationen

�†���������$�E�V���������6�D�W�]�������:�S�+�*���V�W�H�O�O�W���D�Q�K�D�Q�G���H�L�Q�L�J�H�U��
�5�H�J�H�O�E�H�L�V�S�L�H�O�H���N�O�D�U�����G�D�V�V���D�X�F�K���G�D�V���:�L�V�V�H�Q���X�P��
�E�H�V�W�L�P�P�W�H���.�D�X�I�����E�]�Z�����9�H�U�N�D�X�I�V�D�X�I�W�U�l�J�H�����1�U����������ve

ra
lte

t
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oder das Wissen um bestimmte Umstände in 
�%�H�]�X�J���D�X�I���'�H�U�L�Y�D�W�H���L�P���)�D�O�O���G�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�L�H�U�W�H�Q��
�'�H�U�L�Y�D�W�H�K�D�Q�G�H�O�V�����1�U�����������H�L�Q�H��Insiderinformation 
sein kann.

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������E�H�W�U�L�I�I�W���G�D�E�H�L���L�Q���H�U�V�W�H�U��
�/�L�Q�L�H���(�L�J�H�Q�J�H�V�F�K�l�I�W�H���Y�R�Q���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U��
dienstleistungsunternehmen in Kenntnis von 
Kundenaufträgen, beispielsweise wenn ein 
�.�U�H�G�L�W�L�Q�V�W�L�W�X�W���Y�R�U���$�E�J�D�E�H���H�L�Q�H�U���J�U�R�‰�H�Q���.�D�X�I�R�U�G�H�U��
�H�L�Q�H�V���.�X�Q�G�H�Q���Y�R�U�D�E���V�H�O�E�H�U���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H���$�N�W�L�H�Q��
�H�U�Z�L�U�E�W�����X�P���D�Q�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G���Y�R�Q���H�L�Q�H�P���H�U�Z�D�U�W�H�W�H�Q��
�.�X�U�V�D�Q�V�W�L�H�J���]�X���S�U�R�¿�W�L�H�U�H�Q��

�'�H�U���9�H�U�Z�H�L�V���D�X�I���6�D�W�]���������H�L�Q�H���ÄInsider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³����
�]�H�L�J�W���M�H�G�R�F�K�����G�D�V�V���D�X�F�K���G�L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U��
�G�H�Q���$�X�I�W�U�D�J���H�L�Q�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���3�H�U�V�R�Q���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�H�L�Q��
�P�X�V�V�����G�H�Q���3�U�H�L�V���G�H�V��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�����'�H�U���.�D�X�I�����E�]�Z�����9�H�U�N�D�X�I�V�D�X�I�W�U�D�J��
�V�H�O�E�V�W���P�X�V�V���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�H�L�Q�����G�H�Q���3�U�H�L�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�����H�W�Z�D���Z�H�Q�Q���G�H�U���$�X�I�W�U�D�J���D�X�I�J�U�X�Q�G��
�H�L�Q�H�V���X�Q�J�H�Z�|�K�Q�O�L�F�K���K�R�K�H�Q���9�R�O�X�P�H�Q�V���R�G�H�U��
�H�L�Q�H�U���Y�R�Q���G�H�Q���D�N�W�X�H�O�O�H�Q���*�H�O�G�����%�U�L�H�I���6�S�D�Q�Q�H�Q��
�D�E�Z�H�L�F�K�H�Q�G�H�Q���/�L�P�L�W�L�H�U�X�Q�J���H�L�Q�H�Q���$�Q�U�H�L�]���I�•�U���G�H�Q��
�$�X�I�W�U�D�J�Q�H�K�P�H�U���G�D�U�V�W�H�O�O�W�����V�L�F�K���L�P���9�R�U�I�H�O�G���G�H�U��
�$�X�I�W�U�D�J�V�D�X�V�I�•�K�U�X�Q�J���P�L�W���G�H�Q���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�Q��
Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q���H�L�Q�]�X�G�H�F�N�H�Q���R�G�H�U���G�L�H�V�H���]�X��
veräußern.

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������H�U�I�D�V�V�W���D�X�F�K���G�H�Q���)�D�O�O�����G�D�V�V��
�V�L�F�K���M�H�P�D�Q�G���D�Q���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�J�H�V�F�K�l�I�W�H���H�L�Q�H�V���'�U�L�W�W�H�Q��
anhängt, weil er aufgrund konkreter Umstände 
���]���%�����9�R�O�X�P�H�Q�����=�H�L�W�S�X�Q�N�W�����$�U�W���G�H�U���7�U�D�Q�V�D�N�W�L�R�Q����
�9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J���G�H�V���'�U�L�W�W�H�Q���]�X�P���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���X�V�Z������
�G�H�Q���6�F�K�O�X�V�V���]�L�H�K�W�����G�L�H�V�H�U���K�D�Q�G�H�O�H���D�X�I�J�U�X�Q�G���Y�R�Q��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����'�H�Q�Q���D�X�F�K���K�L�H�U���Z�L�U�G���G�D�V��
�H�L�J�H�Q�H���*�H�V�F�K�l�I�W���D�X�I�J�U�X�Q�G���G�H�U���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�U���2�U�G�H�U��
�H�L�Q�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���3�H�U�V�R�Q���Y�R�U�J�H�Q�R�P�P�H�Q��

�'�L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U���H�L�Q�H�Q���$�X�I�W�U�D�J���Z�L�U�G���V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K��
sogar dann verwendet, wenn ein Kreditinstitut in 
�.�H�Q�Q�W�Q�L�V���H�L�Q�H�U���O�L�P�L�W�L�H�U�W�H�Q���.�X�Q�G�H�Q�R�U�G�H�U���G�X�U�F�K���H�L�Q��
�J�H�]�L�H�O�W�H�V���*�H�J�H�Q�J�H�V�F�K�l�I�W���G�D�V���/�L�P�L�W���G�H�U���.�X�Q�G�H�Q�R�U�G�H�U��
�D�E�V�F�K�|�S�I�W����

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������V�W�H�O�O�W���N�O�D�U�����G�D�V�V���H�L�Q�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�X�F�K���H�L�Q�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U��
�Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���V�H�L�Q���N�D�Q�Q����
�G�L�H���V�L�F�K���D�X�I���:�D�U�H�Q�G�H�U�L�Y�D�W�H���E�H�]�L�H�K�W���X�Q�G���E�H�L���G�H�U��
die Marktteilnehmer erwarten würden, dass sie 
diese Information in Übereinstimmung mit der 
�]�X�O�l�V�V�L�J�H�Q���3�U�D�[�L�V���D�Q���G�H�Q���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H�Q���0�l�U�N�W�H�Q��
erhalten würden. Gemeint sind damit insbesondere 
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����G�L�H���L�Q���$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J���Y�R�Q���5�H�F�K�W�V�����X�Q�G��
�9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q�����+�D�Q�G�H�O�V�U�H�J�H�O�Q�����9�H�U�W�U�l�J�H�Q��

�R�G�H�U���D�X�F�K���V�R�Q�V�W�L�J�H�Q���5�H�J�H�O�Q�����G�L�H���D�X�I���G�H�P���0�D�U�N�W����
auf dem die Warenderivate gehandelt werden, bzw. 
�D�X�I���G�H�U���M�H�Z�H�L�O�V���]�X�J�U�X�Q�G�H���O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���:�D�U�H�Q�E�|�U�V�H��
�•�E�O�L�F�K���V�L�Q�G�����|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�J�H�E�H�Q���Z�H�U�G�H�Q��
�P�•�V�V�H�Q�����5�/�������������������(�*�����$�U�W����������

Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���E�H�L���'�H�U�L�Y�D�W�H�Q���D�X�I���6�W�U�R�P��
�N�|�Q�Q�H�Q���]���%�����.�U�D�I�W�Z�H�U�N�V�D�X�V�I�l�O�O�H�����G�L�H���5�H�Y�L�V�L�R�Q���Y�R�Q��
�.�U�D�I�W�Z�H�U�N�H�Q�����J�H�S�O�D�Q�W�H���$�E�V�F�K�D�O�W�X�Q�J�H�Q���Z�H�J�H�Q��
�:�D�U�W�X�Q�J�V�D�U�E�H�L�W�H�Q�������D�E�H�U���D�X�F�K���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���•�E�H�U��
Leitungskapazitäten sein.

�%�H�L���'�H�U�L�Y�D�W�H�Q���D�X�I���6�F�K�Z�H�L�Q�H���R�G�H�U���.�D�U�W�R�I�I�H�O�Q���N�D�Q�Q��
�G�L�H���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���Y�R�Q���6�H�X�F�K�H�Q���R�G�H�U���b�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�U��
Subventionspolitik eine Insiderinformation sein.

�$�X�F�K���K�L�H�U���U�H�L�F�K�H�Q���I�•�U���H�L�Q�H��Insiderinformation das 
Warenderivat mittelbar betreffende Umstände aus, 
�V�R�I�H�U�Q���G�L�H�V�H���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�L�Q�G�����G�H�Q���3�U�H�L�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

III.2.1.6 Bewertungen aufgrund 
öffentlicher Angaben

�†�������� �$�E�V���������:�S�+�*�� �V�W�H�O�O�W���D�E�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G���N�O�D�U�����G�D�V�V��
�%�H�Z�H�U�W�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���D�X�I�J�U�X�Q�G���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�U���$�Q�J�D�E�H�Q��
erstellt worden sind, keine Insiderinformationen 
darstellen, selbst wenn sie geeignet sind, den 
�3�U�H�L�V���G�H�V���M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

III.2.2 Verbotstatbestände

�†�������� �:�S�+�*�� �Y�H�U�E�L�H�W�H�W���H�V���M�H�G�H�P�����X�Q�W�H�U���9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J��
einer Insiderinformation Insiderpapiere zu erwerben 
�R�G�H�U���]�X���Y�H�U�l�X�‰�H�U�Q�����1�U�������������H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���H�L�Q�H��
Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder 
�]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���]�X���P�D�F�K�H�Q�����1�U�������������H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���D�X�I��
der Grundlage einer Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E��
oder die Veräußerung von Insiderpapieren zu 
empfehlen oder einen anderen auf sonstige Weise 
�G�D�]�X���]�X���Y�H�U�O�H�L�W�H�Q�����1�U����������

III.2.2.1 Verbot des Erwerbs oder der 
Veräußerung von Insiderpapieren

�†�������� �$�E�V���������1�U���������:�S�+�*�� �U�H�J�H�O�W���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E���E�]�Z����
die Veräußerung von Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q�����'�D�Q�D�F�K��
ist der Handel in Insiderpapieren verboten, 
sofern der Handelnde bei seiner Transaktion 
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W�����'�D�E�H�L���V�S�L�H�O�W���H�V��
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oder das Wissen um bestimmte Umstände in 
�%�H�]�X�J���D�X�I���'�H�U�L�Y�D�W�H���L�P���)�D�O�O���G�H�V���R�U�J�D�Q�L�V�L�H�U�W�H�Q��
�'�H�U�L�Y�D�W�H�K�D�Q�G�H�O�V�����1�U�����������H�L�Q�H��Insiderinformation 
sein kann.

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������E�H�W�U�L�I�I�W���G�D�E�H�L���L�Q���H�U�V�W�H�U��
�/�L�Q�L�H���(�L�J�H�Q�J�H�V�F�K�l�I�W�H���Y�R�Q���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U��
dienstleistungsunternehmen in Kenntnis von 
Kundenaufträgen, beispielsweise wenn ein 
�.�U�H�G�L�W�L�Q�V�W�L�W�X�W���Y�R�U���$�E�J�D�E�H���H�L�Q�H�U���J�U�R�‰�H�Q���.�D�X�I�R�U�G�H�U��
�H�L�Q�H�V���.�X�Q�G�H�Q���Y�R�U�D�E���V�H�O�E�H�U���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H���$�N�W�L�H�Q��
�H�U�Z�L�U�E�W�����X�P���D�Q�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G���Y�R�Q���H�L�Q�H�P���H�U�Z�D�U�W�H�W�H�Q��
�.�X�U�V�D�Q�V�W�L�H�J���]�X���S�U�R�¿�W�L�H�U�H�Q��

�'�H�U���9�H�U�Z�H�L�V���D�X�I���6�D�W�]���������H�L�Q�H���ÄInsider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�³����
�]�H�L�J�W���M�H�G�R�F�K�����G�D�V�V���D�X�F�K���G�L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U��
�G�H�Q���$�X�I�W�U�D�J���H�L�Q�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���3�H�U�V�R�Q���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�H�L�Q��
�P�X�V�V�����G�H�Q���3�U�H�L�V���G�H�V��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�����'�H�U���.�D�X�I�����E�]�Z�����9�H�U�N�D�X�I�V�D�X�I�W�U�D�J��
�V�H�O�E�V�W���P�X�V�V���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�H�L�Q�����G�H�Q���3�U�H�L�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�����H�W�Z�D���Z�H�Q�Q���G�H�U���$�X�I�W�U�D�J���D�X�I�J�U�X�Q�G��
�H�L�Q�H�V���X�Q�J�H�Z�|�K�Q�O�L�F�K���K�R�K�H�Q���9�R�O�X�P�H�Q�V���R�G�H�U��
�H�L�Q�H�U���Y�R�Q���G�H�Q���D�N�W�X�H�O�O�H�Q���*�H�O�G�����%�U�L�H�I���6�S�D�Q�Q�H�Q��
�D�E�Z�H�L�F�K�H�Q�G�H�Q���/�L�P�L�W�L�H�U�X�Q�J���H�L�Q�H�Q���$�Q�U�H�L�]���I�•�U���G�H�Q��
�$�X�I�W�U�D�J�Q�H�K�P�H�U���G�D�U�V�W�H�O�O�W�����V�L�F�K���L�P���9�R�U�I�H�O�G���G�H�U��
�$�X�I�W�U�D�J�V�D�X�V�I�•�K�U�X�Q�J���P�L�W���G�H�Q���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�Q��
Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q���H�L�Q�]�X�G�H�F�N�H�Q���R�G�H�U���G�L�H�V�H���]�X��
veräußern.

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������H�U�I�D�V�V�W���D�X�F�K���G�H�Q���)�D�O�O�����G�D�V�V��
�V�L�F�K���M�H�P�D�Q�G���D�Q���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�J�H�V�F�K�l�I�W�H���H�L�Q�H�V���'�U�L�W�W�H�Q��
anhängt, weil er aufgrund konkreter Umstände 
���]���%�����9�R�O�X�P�H�Q�����=�H�L�W�S�X�Q�N�W�����$�U�W���G�H�U���7�U�D�Q�V�D�N�W�L�R�Q����
�9�H�U�E�L�Q�G�X�Q�J���G�H�V���'�U�L�W�W�H�Q���]�X�P���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���X�V�Z������
�G�H�Q���6�F�K�O�X�V�V���]�L�H�K�W�����G�L�H�V�H�U���K�D�Q�G�H�O�H���D�X�I�J�U�X�Q�G���Y�R�Q��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����'�H�Q�Q���D�X�F�K���K�L�H�U���Z�L�U�G���G�D�V��
�H�L�J�H�Q�H���*�H�V�F�K�l�I�W���D�X�I�J�U�X�Q�G���G�H�U���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�U���2�U�G�H�U��
�H�L�Q�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���3�H�U�V�R�Q���Y�R�U�J�H�Q�R�P�P�H�Q��

�'�L�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U���H�L�Q�H�Q���$�X�I�W�U�D�J���Z�L�U�G���V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K��
sogar dann verwendet, wenn ein Kreditinstitut in 
�.�H�Q�Q�W�Q�L�V���H�L�Q�H�U���O�L�P�L�W�L�H�U�W�H�Q���.�X�Q�G�H�Q�R�U�G�H�U���G�X�U�F�K���H�L�Q��
�J�H�]�L�H�O�W�H�V���*�H�J�H�Q�J�H�V�F�K�l�I�W���G�D�V���/�L�P�L�W���G�H�U���.�X�Q�G�H�Q�R�U�G�H�U��
�D�E�V�F�K�|�S�I�W����

�'�L�H���5�H�J�H�O�X�Q�J���L�Q���1�U���������V�W�H�O�O�W���N�O�D�U�����G�D�V�V���H�L�Q�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�X�F�K���H�L�Q�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���•�E�H�U��
�Q�L�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���V�H�L�Q���N�D�Q�Q����
�G�L�H���V�L�F�K���D�X�I���:�D�U�H�Q�G�H�U�L�Y�D�W�H���E�H�]�L�H�K�W���X�Q�G���E�H�L���G�H�U��
die Marktteilnehmer erwarten würden, dass sie 
diese Information in Übereinstimmung mit der 
�]�X�O�l�V�V�L�J�H�Q���3�U�D�[�L�V���D�Q���G�H�Q���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H�Q���0�l�U�N�W�H�Q��
erhalten würden. Gemeint sind damit insbesondere 
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����G�L�H���L�Q���$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J���Y�R�Q���5�H�F�K�W�V�����X�Q�G��
�9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q�����+�D�Q�G�H�O�V�U�H�J�H�O�Q�����9�H�U�W�U�l�J�H�Q��

�R�G�H�U���D�X�F�K���V�R�Q�V�W�L�J�H�Q���5�H�J�H�O�Q�����G�L�H���D�X�I���G�H�P���0�D�U�N�W����
auf dem die Warenderivate gehandelt werden, bzw. 
�D�X�I���G�H�U���M�H�Z�H�L�O�V���]�X�J�U�X�Q�G�H���O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���:�D�U�H�Q�E�|�U�V�H��
�•�E�O�L�F�K���V�L�Q�G�����|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�J�H�E�H�Q���Z�H�U�G�H�Q��
�P�•�V�V�H�Q�����5�/�������������������(�*�����$�U�W����������

Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���E�H�L���'�H�U�L�Y�D�W�H�Q���D�X�I���6�W�U�R�P��
�N�|�Q�Q�H�Q���]���%�����.�U�D�I�W�Z�H�U�N�V�D�X�V�I�l�O�O�H�����G�L�H���5�H�Y�L�V�L�R�Q���Y�R�Q��
�.�U�D�I�W�Z�H�U�N�H�Q�����J�H�S�O�D�Q�W�H���$�E�V�F�K�D�O�W�X�Q�J�H�Q���Z�H�J�H�Q��
�:�D�U�W�X�Q�J�V�D�U�E�H�L�W�H�Q�������D�E�H�U���D�X�F�K���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���•�E�H�U��
Leitungskapazitäten sein.

�%�H�L���'�H�U�L�Y�D�W�H�Q���D�X�I���6�F�K�Z�H�L�Q�H���R�G�H�U���.�D�U�W�R�I�I�H�O�Q���N�D�Q�Q��
�G�L�H���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���Y�R�Q���6�H�X�F�K�H�Q���R�G�H�U���b�Q�G�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�U��
Subventionspolitik eine Insiderinformation sein.

�$�X�F�K���K�L�H�U���U�H�L�F�K�H�Q���I�•�U���H�L�Q�H��Insiderinformation das 
Warenderivat mittelbar betreffende Umstände aus, 
�V�R�I�H�U�Q���G�L�H�V�H���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�L�Q�G�����G�H�Q���3�U�H�L�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

III.2.1.6 Bewertungen aufgrund 
öffentlicher Angaben

�†�������� �$�E�V���������:�S�+�*�� �V�W�H�O�O�W���D�E�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G���N�O�D�U�����G�D�V�V��
�%�H�Z�H�U�W�X�Q�J�H�Q�����G�L�H���D�X�I�J�U�X�Q�G���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�U���$�Q�J�D�E�H�Q��
erstellt worden sind, keine Insiderinformationen 
darstellen, selbst wenn sie geeignet sind, den 
�3�U�H�L�V���G�H�V���M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q��Insider�S�D�S�L�H�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���]�X��
�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q��

III.2.2 Verbotstatbestände

�†�������� �:�S�+�*�� �Y�H�U�E�L�H�W�H�W���H�V���M�H�G�H�P�����X�Q�W�H�U���9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J��
einer Insiderinformation Insiderpapiere zu erwerben 
�R�G�H�U���]�X���Y�H�U�l�X�‰�H�U�Q�����1�U�������������H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���H�L�Q�H��
Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder 
�]�X�J�l�Q�J�O�L�F�K���]�X���P�D�F�K�H�Q�����1�U�������������H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���D�X�I��
der Grundlage einer Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E��
oder die Veräußerung von Insiderpapieren zu 
empfehlen oder einen anderen auf sonstige Weise 
�G�D�]�X���]�X���Y�H�U�O�H�L�W�H�Q�����1�U����������

III.2.2.1 Verbot des Erwerbs oder der 
Veräußerung von Insiderpapieren

�†�������� �$�E�V���������1�U���������:�S�+�*�� �U�H�J�H�O�W���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E���E�]�Z����
die Veräußerung von Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q�����'�D�Q�D�F�K��
ist der Handel in Insiderpapieren verboten, 
sofern der Handelnde bei seiner Transaktion 
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W�����'�D�E�H�L���V�S�L�H�O�W���H�V��
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keine Rolle, ob der Insider�� �G�L�H���3�D�S�L�H�U�H���I�•�U���V�L�F�K��
selbst oder für einen anderen im fremden Namen 
�I�•�U���I�U�H�P�G�H���5�H�F�K�Q�X�Q�J���R�G�H�U���L�P���H�L�J�H�Q�H�Q���1�D�P�H�Q���I�•�U��
�I�U�H�P�G�H���5�H�F�K�Q�X�Q�J�����D�O�V�R���D�O�V���X�Q�P�L�W�W�H�O�E�D�U�H�U���R�G�H�U��
�P�L�W�W�H�O�E�D�U�H�U���6�W�H�O�O�Y�H�U�W�U�H�W�H�U���R�G�H�U���.�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�l�U����
erwirbt oder veräußert.

III.2.2.1.1 Erwerb oder Veräußerung

�$�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���I�•�U���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E�����E�]�Z����
�9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J�V�Y�R�U�J�D�Q�J���L�V�W���G�L�H���$�X�V�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U���2�U�G�H�U����
�G�D���K�L�H�U�G�X�U�F�K���V�L�F�K�H�U�J�H�V�W�H�O�O�W���L�V�W�����G�D�V�V���G�H�U��Insider den 
�P�|�J�O�L�F�K�H�Q���*�H�Z�L�Q�Q���Y�H�U�W�U�D�J�O�L�F�K���D�E�J�H�V�L�F�K�H�U�W���K�D�W��

�'�D�K�H�U���I�D�O�O�H�Q���V�R�Z�R�K�O���G�D�V���3�H�Q�V�L�R�Q�V�J�H�V�F�K�l�I�W�����D�O�V�R��
�G�H�U���9�H�U�N�D�X�I���H�L�Q�H�V���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�V���E�H�L���J�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J�H�U��
�9�H�U�H�L�Q�E�D�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V���7�H�U�P�L�Q�V���I�•�U���G�H�Q���5�•�F�N�N�D�X�I����
�D�O�V���D�X�F�K���G�L�H���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�O�H�L�K�H���X�Q�W�H�U���G�H�Q��
�9�H�U�E�R�W�V�W�D�W�E�H�V�W�D�Q�G���G�H�V���†���������$�E�V���������1�U���������:�S�+�*����
�$�X�F�K���E�H�L���G�H�U���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�O�H�L�K�H���J�H�K�W���G�D�V���(�L�J�H�Q�W�X�P��
mit der Überlassung gegen ein vereinbartes 
�(�Q�W�J�H�O�W���D�X�I���G�H�Q���(�Q�W�O�H�L�K�H�U���•�E�H�U�����'�L�H�V�H�U���N�D�Q�Q���G�D�P�L�W��
�X�Q�H�L�Q�J�H�V�F�K�U�l�Q�N�W���•�E�H�U���G�L�H���H�Q�W�O�L�H�K�H�Q�H�Q���3�D�S�L�H�U�H��
�Y�H�U�I�•�J�H�Q�����L�V�W���D�E�H�U���Y�H�U�S�À�L�F�K�W�H�W�����G�H�P���9�H�U�O�H�L�K�H�U��
�:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�H���J�O�H�L�F�K�H�U���$�U�W���X�Q�G���*�•�W�H���Q�D�F�K���H�L�Q�H�P��
�E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���=�H�L�W�U�D�X�P���]�X�U�•�F�N���]�X���•�E�H�U�W�U�D�J�H�Q��

�9�H�U�H�U�E�X�Q�J���R�G�H�U���6�F�K�H�Q�N�X�Q�J���Y�R�Q���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�H�Q��
�V�W�H�O�O�H�Q���N�H�L�Q���(�U�Z�H�U�E�V�����R�G�H�U���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J�V�J�H�V�F�K�l�I�W��
�L���6���G�����†���������$�E�V���������1�U���������:�S�+�*���G�D�U�����*�O�H�L�F�K�H�V��
gilt für die nur bedingte Übertragung von 
Insiderpapieren. Voraussetzung ist allerdings, dass 
�G�L�H���D�X�I�V�F�K�L�H�E�H�Q�G�H���R�G�H�U���D�X�À�|�V�H�Q�G�H���%�H�G�L�Q�J�X�Q�J�� 
���†�����������%�*�%�����D�Q���H�L�Q�H���:�L�O�O�H�Q�V�H�U�N�O�l�U�X�Q�J���G�H�V��
�9�H�U�W�U�D�J�V�S�D�U�W�Q�H�U�V���J�H�N�Q�•�S�I�W���L�V�W�����'�H�Q�Q���L�Q���G�L�H�V�H�P��
�)�D�O�O���L�V�W���G�D�V���*�H�V�F�K�l�I�W���I�•�U���G�H�Q��Insider���Q�R�F�K���Q�L�F�K�W��
�G�H�U�D�U�W���D�E�J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q�����G�D�V�V���H�U���G�H�Q���*�H�Z�L�Q�Q��
�Y�H�U�W�U�D�J�O�L�F�K���D�E�J�H�V�L�F�K�H�U�W���K�l�W�W�H�����'�L�H�V���L�V�W���E�H�L���G�H�U��
�D�X�I�V�F�K�L�H�E�H�Q�G�H�Q���%�H�G�L�Q�J�X�Q�J���H�U�V�W���G�D�Q�Q���G�H�U���)�D�O�O����
�Z�H�Q�Q���G�H�U���9�H�U�W�U�D�J�V�S�D�U�W�Q�H�U���H�L�Q�H���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H��
Willenserklärung abgegeben hat. Liegt hingegen 
�H�L�Q�H���D�X�À�|�V�H�Q�G�H���%�H�G�L�Q�J�X�Q�J���Y�R�U�����K�D�W���G�H�U��Insider  
�G�H�Q���*�H�Z�L�Q�Q���H�U�V�W���G�D�Q�Q���Y�H�U�W�U�D�J�O�L�F�K���D�E�J�H�V�L�F�K�H�U�W����
�Z�H�Q�Q���G�H�U���9�H�U�W�U�D�J�V�S�D�U�W�Q�H�U���N�H�L�Q�H���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W���P�H�K�U��
�K�D�W�����Y�R�Q���G�H�U���D�X�À�|�V�H�Q�G�H�Q���%�H�G�L�Q�J�X�Q�J���*�H�E�U�D�X�F�K���]�X��
�P�D�F�K�H�Q�����]���%�����Z�H�J�H�Q���=�H�L�W�D�E�O�D�X�I�V����

III.2.2.1.2 Verwendung von 
Insider informationen

�'�H�U���(�U�Z�H�U�E���R�G�H�U���G�L�H���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V��
Insiderpapiers erfüllt nur dann den 
Verbotstatbestand, wenn Insiderinformationen 
�Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���Z�H�U�G�H�Q�����'�H�U��Insider verwendet 

Insiderinformationen, wenn er in Kenntnis der 
Information handelt und dabei die Information in 
�V�H�L�Q���+�D�Q�G�H�O�Q���P�L�W���H�L�Q�À�L�H�‰�H�Q���O�l�V�V�W��

III.2.2.1.3 Zeitpunkt der Kenntnis

�'�H�U��Insider muss im Zeitpunkt der Ordererteilung 
Kenntnis von der Insiderinformation haben. Gibt 
der Marktteilnehmer ohne Insiderinformation eine 
�Y�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�H���2�U�G�H�U�����V�R���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���H�U���D�X�F�K���G�D�Q�Q��
keine Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����Z�H�Q�Q���H�U���Y�R�U���$�X�V�I�•�K�U�X�Q�J��
der Order Kenntnis von der Insiderinformation 
�H�U�O�D�Q�J�W�����+�L�H�U���l�Q�G�H�U�W���V�L�F�K���L�P���9�H�U�J�O�H�L�F�K���]�X�U���D�O�W�H�Q��
�5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���Q�L�F�K�W�V��

Vom Insiderhandelsverbot ausgenommen sind 
�D�O�V�R���*�H�V�F�K�l�I�W�H�����]�X���G�H�Q�H�Q���V�L�F�K���M�H�P�D�Q�G���Y�R�U��
Kenntnis der Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Y�H�U�S�À�L�F�K�W�H�W��
�K�D�W�����†���������:�S�+�*���V�H�W�]�W���$�U�W���������$�E�V���������G�H�U��
�0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���L�Q���G�H�X�W�V�F�K�H�V���5�H�F�K�W��
�X�P�����'�L�H�V���E�H�W�U�L�I�I�W���]���%�����G�H�Q���)�D�O�O�����G�D�V�V���V�L�F�K���M�H�P�D�Q�G���±��
ohne im Besitz der Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���]�X���V�H�L�Q���±��
zum regelmäßigen Kauf eines Insiderpapiers 
�H�Q�W�V�F�K�O�L�H�‰�W�����J�H�J�H�Q�•�E�H�U���V�H�L�Q�H�U���%�D�Q�N���H�L�Q�H��
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H���'�D�X�H�U���2�U�G�H�U���H�U�W�H�L�O�W���X�Q�G���H�U�V�W���Q�D�F�K��
der Ordererteilung von der Insiderinformation 
Kenntnis erhält. In diesem Fall hat der Insider  
�Q�L�F�K�W���L�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�U��Insiderinformation gehandelt, 
�G�D���G�H�U���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�U���U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J��
�]�X�P���(�U�Z�H�U�E���G�H�U���$�N�W�L�H�Q���E�H�U�H�L�W�V���Y�R�U���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�U��
Insiderinformation lag, so dass aus diesem Grund 
�H�L�Q���9�H�U�V�W�R�‰���J�H�J�H�Q���†���������$�E�V���������1�U���������:�S�+�*���Q�L�F�K�W���L�Q��
�%�H�W�U�D�F�K�W���N�R�P�P�W��

�b�K�Q�O�L�F�K���V�L�Q�G���D�X�F�K���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U�S�U�R�J�U�D�P�P�H���]�X��
�E�H�Z�H�U�W�H�Q�����:�H�U�G�H�Q���G�H�P���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���Q�D�F�K���$�E�O�D�X�I��
�G�H�V���3�U�R�J�U�D�P�P�V���Ä�D�X�W�R�P�D�W�L�V�F�K�³���G�L�H���$�N�W�L�H�Q���R�G�H�U��
�2�S�W�L�R�Q�H�Q���L�Q���V�H�L�Q���'�H�S�R�W���H�L�Q�J�H�E�X�F�K�W���R�G�H�U���G�L�H��
Gewinne aus dem virtuellen Optionsprogramm 
überwiesen, so handelt der Mitarbeiter im 
�0�R�P�H�Q�W���G�H�U���*�X�W�V�F�K�U�L�I�W���Q�L�F�K�W���L���6���G�����†�������� �$�E�V��������
Nr.  1  WpHG. Selbst wenn er in diesem Moment 
die Insiderinformation besäße, wäre dies für 
�G�D�V���9�H�U�E�R�W���Y�R�Q���,�Q�V�L�G�H�U�J�H�V�F�K�l�I�W�H�Q���X�Q�E�H�D�F�K�W�O�L�F�K����
�$�Q�G�H�U�V���L�V�W���G�L�H�V���I�•�U���G�H�Q���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�U���7�H�L�O�Q�D�K�P�H��
�D�Q���H�L�Q�H�P���$�N�W�L�H�Q�S�U�R�J�U�D�P�P���]�X���E�H�X�U�W�H�L�O�H�Q�����9�H�U�I�•�J�W��
�H�L�Q���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���L�P���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�U���$�E�J�D�E�H���G�H�U��
Teilnahmeerklärung über eine Insiderinformation 
und ist diese zumindest Teil seiner Motivation, an 
�G�H�P���3�U�R�J�U�D�P�P���W�H�L�O�]�X�Q�H�K�P�H�Q�����Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���H�U���G�L�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L���6���G�����†�������� �$�E�V���������1�U���������:�S�+�*����
�'�H�U���•�E�H�U�Z�L�H�J�H�Q�G�H���7�H�L�O���G�H�U���%�H�O�H�J�V�F�K�D�I�W���H�L�Q�H�V��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V���N�R�P�P�W���M�H�G�R�F�K���L�Q���G�H�U���5�H�J�H�O��
�R�K�Q�H�K�L�Q���Q�L�F�K�W���P�L�W��Insiderinformationen in 
�%�H�U�•�K�U�X�Q�J�����'�D�K�H�U���H�U�V�F�K�H�L�Q�W���H�V���H�Q�W�E�H�K�U�O�L�F�K�����G�L�H��ve
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�0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���E�H�L���=�H�L�F�K�Q�X�Q�J���L�K�U�H�V���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U��
beteiligungsprogramms gesondert, etwa 
mit einem Merkblatt, auf das Verbot von 
Insider�J�H�V�F�K�l�I�W�H�Q���K�L�Q�]�X�Z�H�L�V�H�Q�����$�Q�G�H�U�V���L�V�W��
der Fall für Mitglieder der Organe und der 
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�W�U�l�J�H�U���L�P���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���]�X���Z�H�U�W�H�Q����
die aufgrund ihrer Tätigkeit regelmäßig mit 
Insiderinformationen in Berührung kommen. Hier 
�N�D�Q�Q���H�L�Q���+�L�Q�Z�H�L�V���D�X�I���†�������� �:�S�+�*���D�Q�O�l�V�V�O�L�F�K���G�H�V��
�=�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�D�Q�J�H�E�R�W�V���V�L�Q�Q�Y�R�O�O���V�H�L�Q����

�*�O�H�L�F�K�H�V���J�L�O�W�����Z�H�Q�Q���V�L�F�K���H�L�Q���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���R�K�Q�H��
Kenntnis einer Insiderinformation gegenüber 
einem anderen zum Verkauf einer bestimmten 
�0�H�Q�J�H���$�N�W�L�H�Q���]�X���H�L�Q�H�P���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���7�H�U�P�L�Q���X�Q�G��
�H�L�Q�H�P���I�H�V�W�J�H�O�H�J�W�H�Q���3�U�H�L�V���Y�H�U�S�À�L�F�K�W�H�W�����R�K�Q�H���•�E�H�U��
�G�L�H���$�N�W�L�H�Q���]�X���Y�H�U�I�•�J�H�Q�����'�H�U���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���P�X�V�V��
�G�L�H�V�H���G�D�K�H�U���H�U�V�W���Q�R�F�K���H�U�Z�H�U�E�H�Q�����$�X�I�J�U�X�Q�G���G�H�U��
�E�H�U�H�L�W�V���H�L�Q�J�H�J�D�Q�J�H�Q�H�Q���U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J��
�]�X�U���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J���G�H�U���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���0�H�Q�J�H���$�N�W�L�H�Q���]�X��
einem bestimmten Termin ist es für den Veräußerer 
�X�Q�V�F�K�l�G�O�L�F�K�����Z�H�Q�Q���H�U���Q�D�F�K���$�E�V�F�K�O�X�V�V���G�H�V��
�9�H�U�W�U�D�J�H�V�����D�E�H�U���Y�R�U���(�U�Z�H�U�E���G�H�U���$�N�W�L�H�Q���]�X�U���(�U�I�•�O�O�X�Q�J��
�V�H�L�Q�H�U���9�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W����Insiderinformationen erhält.

III.2.2.1.4 Kein Verwenden

�'�H�U���7�l�W�H�U���P�X�V�V���G�L�H��Insiderinformation bei dem 
�(�U�Z�H�U�E���R�G�H�U���G�H�U���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V��Insiderpapiers 
�Y�H�U�Z�H�Q�G�H�Q�����D�O�V�R���L�Q���V�H�L�Q���+�D�Q�G�H�O�Q���P�L�W���H�L�Q�À�L�H�‰�H�Q��
�O�D�V�V�H�Q�����'�L�H�V���K�D�W���L�P���(�L�Q�]�H�O�Q�H�Q���I�R�O�J�H�Q�G�H��
�$�X�V�Z�L�U�N�X�Q�J�H�Q���D�X�I���G�L�H���Y�R�U���G�H�P���,�Q�N�U�D�I�W�W�U�H�W�H�Q���G�H�V��
�$�Q�6�9�*���J�H�O�W�H�Q�G�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H��

III.2.2.1.4.1 Verwertung von Sicherheiten 
durch den Kreditgeber

�'�L�H���N�U�H�G�L�W�J�H�E�H�Q�G�H���%�D�Q�N�����Z�H�O�F�K�H���H�L�Q���'�D�U�O�H�K�H�Q��
mit Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q���E�H�V�L�F�K�H�U�W���X�Q�G���V�L�F�K�����Q�D�F�K�G�H�P��
der Kredit notleidend geworden ist, aus dieser 
�6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���E�H�I�U�L�H�G�L�J�H�Q���P�|�F�K�W�H�����Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���L�Q���G�H�U��
Regel keine Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����Z�H�Q�Q���G�D�V���*�H�V�F�K�l�I�W��
�D�X�F�K���E�H�L���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�L�H�V�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���]�X���G�H�Q�V�H�O�E�H�Q��
�%�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q���D�E�J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q���Z�R�U�G�H�Q���Z�l�U�H�����'�L�H�V���J�L�O�W��
�D�X�F�K���G�D�Q�Q�����Z�H�Q�Q���G�L�H���K�D�Q�G�H�O�Q�G�H�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V��
von Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���K�D�E�H�Q�����'�D�V���9�H�U�W�U�D�X�H�Q��
der Marktteilnehmer in die Funktionsfähigkeit des 
�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�H�V���Z�L�U�G���G�X�U�F�K���G�L�H���9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���Y�R�Q��
�6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�H�Q���Q�L�F�K�W���Y�H�U�O�H�W�]�W�����$�Q�G�H�U�H�Q�I�D�O�O�V���Z�l�U�H���H�V��
�D�X�F�K���I�•�U���G�H�Q���6�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�J�H�E�H�U���H�L�Q���/�H�L�F�K�W�H�V�����G�L�H��
�9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���Y�R�Q���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�H�Q���G�X�U�F�K���E�H�Z�X�V�V�W�H��
Weitergabe von Insiderinformationen an den 
�6�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�Q�H�K�P�H�U���]�X���Y�H�U�K�L�Q�G�H�U�Q��

III.2.2.1.4.2 Paketerwerb nach 
Due Diligence-Prüfung

�%�H�D�E�V�L�F�K�W�L�J�W���H�L�Q���,�Q�Y�H�V�W�R�U���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E���H�L�Q�H�V��
�J�U�|�‰�H�U�H�Q���$�N�W�L�H�Q�S�D�N�H�W�H�V�����Z�H�O�F�K�H�V���X�Q�W�H�U�K�D�O�E���G�H�U�� 
������ �����.�R�Q�W�U�R�O�O�V�F�K�Z�H�O�O�H���O�L�H�J�W�����I�•�K�U�W���H�U���Y�R�U���G�H�P��
�(�U�Z�H�U�E���L�Q���D�O�O�H�U���5�H�J�H�O���H�L�Q�H���'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J��
�G�X�U�F�K�����X�P���G�D�V���5�L�V�L�N�R���V�H�L�Q�H�V���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�D�E�V�F�K�l�W�]�H�Q���]�X���N�|�Q�Q�H�Q�����%�H�L���G�L�H�V�H�U���3�U�•�I�X�Q�J��
�H�U�I�l�K�U�W���G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H���D�X�F�K��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���L�V�W���E�H�L���G�H�U��
�%�H�X�U�W�H�L�O�X�Q�J���G�H�U���6�W�U�D�I�E�D�U�N�H�L�W���Q�D�F�K���†�������� �:�S�+�* ��
�D�X�F�K���G�L�H���6�F�K�X�W�]�U�L�F�K�W�X�Q�J���G�H�U���6�W�U�D�I�Q�R�U�P���]�X��
�E�H�D�F�K�W�H�Q�����:�L�H���V�L�F�K���E�H�U�H�L�W�V���D�X�V���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G������
der Insider�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�������������������(�:�*��  
�V�R�Z�L�H���D�X�V���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G�������� �G�H�U��
�0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���H�U�J�L�E�W�����V�F�K�•�W�]�W���G�D�V��
Insider�U�H�F�K�W���G�D�V���9�H�U�W�U�D�X�H�Q���G�H�U���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W��
in die Integrität und die Funktionsfähigkeit des 
�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�H�V�����'�L�H���)�X�Q�N�W�L�R�Q�V�I�l�K�L�J�N�H�L�W���H�L�Q�H�V��
Marktes ist etwa dann gefährdet, wenn einzelne 
�0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���G�X�U�F�K���H�[�N�O�X�V�L�Y�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q��
�J�H�J�H�Q�•�E�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���L�Q���X�Q�J�H�U�H�F�K�W�I�H�U�W�L�J�W�H�U��
�:�H�L�V�H���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q�����%�H�L���D�X�‰�H�U�E�|�U�V�O�L�F�K�H�Q��
�3�D�N�H�W�H�U�Z�H�U�E�H�Q�����E�H�L���Z�H�O�F�K�H�Q���V�R�Z�R�K�O���G�H�U���.�l�X�I�H�U��
�D�O�V���D�X�F�K���G�H�U���9�H�U�N�l�X�I�H�U���G�H�V���$�N�W�L�H�Q�S�D�N�H�W�V���Q�D�F�K���G�H�U��
�'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H�±�3�U�•�I�X�Q�J���G�H�Q���J�O�H�L�F�K�H�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V�V�W�D�Q�G��
�K�D�E�H�Q�����L�V�W���G�L�H�V�H�V���6�F�K�X�W�]�J�X�W���]�X�P�L�Q�G�H�V�W���G�D�Q�Q��
�Q�L�F�K�W���E�H�W�U�R�I�I�H�Q�����Z�H�Q�Q���G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���G�D�V���Y�R�Q���L�K�P��
�E�H�U�H�L�W�V���Y�R�U���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U���3�U�•�I�X�Q�J���J�H�S�O�D�Q�W�H��
�3�D�N�H�W���H�U�Z�L�U�E�W�����(�L�Q���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�U���(�U�Z�H�U�E��
�I�l�O�O�W���V�R�P�L�W���Q�L�F�K�W���X�Q�W�H�U���†�������� �:�S�+�*�����D�X�F�K���Z�H�Q�Q��
hierbei in der �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���H�U�O�D�Q�J�W�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���Z�H�U�G�H�Q�����(�L�Q��
strafbares Verwenden liegt allerdings vor, wenn 
�G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���]���%�����•�E�H�U���V�H�L�Q�H�Q���J�H�I�D�V�V�W�H�Q���3�O�D�Q��
�K�L�Q�D�X�V���]�X�V�l�W�]�O�L�F�K�H���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�H���H�U�Z�L�U�E�W�����V�R��
genannte �D�O�R�Q�J�V�L�G�H���S�X�U�F�K�D�V�H�V����

�,�P���(�U�J�H�E�Q�L�V���K�D�W���V�L�F�K���K�L�H�U���G�L�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���G�X�U�F�K���G�D�V��
�,�Q�N�U�D�I�W�W�U�H�W�H�Q���G�H�V���$�Q�6�9�*���Q�L�F�K�W���J�H�l�Q�G�H�U�W��

III.2.2.1.4.3 Unternehmenskauf/
Kontrollerwerb

�'�H�U���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�N�D�X�I���E�]�Z�����G�H�U���.�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�Z�H�U�E��
�Y�R�Q���P�H�K�U���D�O�V���������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�H��
�L���6���G�����†���������$�E�V���������G�H�V���:�S�h�*���L�V�W���Q�L�F�K�W���D�Q�G�H�U�V���]�X��
�E�H�X�U�W�H�L�O�H�Q���D�O�V���G�H�U���V�R�Q�V�W�L�J�H���3�D�N�H�W�H�U�Z�H�U�E���Q�D�F�K���'�X�H��
�'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J�����$�X�F�K���K�L�H�U���E�O�H�L�E�W���G�L�H���E�H�U�H�L�W�V���R�E�H�Q��
�E�H�V�F�K�U�L�H�E�H�Q�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���X�Q�Y�H�U�l�Q�G�H�U�W��

�$�X�F�K���K�L�H�U���H�U�O�D�Q�J�W���G�H�U���%�L�H�W�H�U���L�P���5�D�K�P�H�Q��
der �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H��
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�0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���E�H�L���=�H�L�F�K�Q�X�Q�J���L�K�U�H�V���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U��
beteiligungsprogramms gesondert, etwa 
mit einem Merkblatt, auf das Verbot von 
Insider�J�H�V�F�K�l�I�W�H�Q���K�L�Q�]�X�Z�H�L�V�H�Q�����$�Q�G�H�U�V���L�V�W��
der Fall für Mitglieder der Organe und der 
�(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�W�U�l�J�H�U���L�P���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���]�X���Z�H�U�W�H�Q����
die aufgrund ihrer Tätigkeit regelmäßig mit 
Insiderinformationen in Berührung kommen. Hier 
�N�D�Q�Q���H�L�Q���+�L�Q�Z�H�L�V���D�X�I���†�������� �:�S�+�*���D�Q�O�l�V�V�O�L�F�K���G�H�V��
�=�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�D�Q�J�H�E�R�W�V���V�L�Q�Q�Y�R�O�O���V�H�L�Q����

�*�O�H�L�F�K�H�V���J�L�O�W�����Z�H�Q�Q���V�L�F�K���H�L�Q���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���R�K�Q�H��
Kenntnis einer Insiderinformation gegenüber 
einem anderen zum Verkauf einer bestimmten 
�0�H�Q�J�H���$�N�W�L�H�Q���]�X���H�L�Q�H�P���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���7�H�U�P�L�Q���X�Q�G��
�H�L�Q�H�P���I�H�V�W�J�H�O�H�J�W�H�Q���3�U�H�L�V���Y�H�U�S�À�L�F�K�W�H�W�����R�K�Q�H���•�E�H�U��
�G�L�H���$�N�W�L�H�Q���]�X���Y�H�U�I�•�J�H�Q�����'�H�U���0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���P�X�V�V��
�G�L�H�V�H���G�D�K�H�U���H�U�V�W���Q�R�F�K���H�U�Z�H�U�E�H�Q�����$�X�I�J�U�X�Q�G���G�H�U��
�E�H�U�H�L�W�V���H�L�Q�J�H�J�D�Q�J�H�Q�H�Q���U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J��
�]�X�U���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J���G�H�U���E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���0�H�Q�J�H���$�N�W�L�H�Q���]�X��
einem bestimmten Termin ist es für den Veräußerer 
�X�Q�V�F�K�l�G�O�L�F�K�����Z�H�Q�Q���H�U���Q�D�F�K���$�E�V�F�K�O�X�V�V���G�H�V��
�9�H�U�W�U�D�J�H�V�����D�E�H�U���Y�R�U���(�U�Z�H�U�E���G�H�U���$�N�W�L�H�Q���]�X�U���(�U�I�•�O�O�X�Q�J��
�V�H�L�Q�H�U���9�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W����Insiderinformationen erhält.

III.2.2.1.4 Kein Verwenden

�'�H�U���7�l�W�H�U���P�X�V�V���G�L�H��Insiderinformation bei dem 
�(�U�Z�H�U�E���R�G�H�U���G�H�U���9�H�U�l�X�‰�H�U�X�Q�J���H�L�Q�H�V��Insiderpapiers 
�Y�H�U�Z�H�Q�G�H�Q�����D�O�V�R���L�Q���V�H�L�Q���+�D�Q�G�H�O�Q���P�L�W���H�L�Q�À�L�H�‰�H�Q��
�O�D�V�V�H�Q�����'�L�H�V���K�D�W���L�P���(�L�Q�]�H�O�Q�H�Q���I�R�O�J�H�Q�G�H��
�$�X�V�Z�L�U�N�X�Q�J�H�Q���D�X�I���G�L�H���Y�R�U���G�H�P���,�Q�N�U�D�I�W�W�U�H�W�H�Q���G�H�V��
�$�Q�6�9�*���J�H�O�W�H�Q�G�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H��

III.2.2.1.4.1 Verwertung von Sicherheiten 
durch den Kreditgeber

�'�L�H���N�U�H�G�L�W�J�H�E�H�Q�G�H���%�D�Q�N�����Z�H�O�F�K�H���H�L�Q���'�D�U�O�H�K�H�Q��
mit Insider�S�D�S�L�H�U�H�Q���E�H�V�L�F�K�H�U�W���X�Q�G���V�L�F�K�����Q�D�F�K�G�H�P��
der Kredit notleidend geworden ist, aus dieser 
�6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���E�H�I�U�L�H�G�L�J�H�Q���P�|�F�K�W�H�����Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���L�Q���G�H�U��
Regel keine Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����Z�H�Q�Q���G�D�V���*�H�V�F�K�l�I�W��
�D�X�F�K���E�H�L���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�L�H�V�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���]�X���G�H�Q�V�H�O�E�H�Q��
�%�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q���D�E�J�H�V�F�K�O�R�V�V�H�Q���Z�R�U�G�H�Q���Z�l�U�H�����'�L�H�V���J�L�O�W��
�D�X�F�K���G�D�Q�Q�����Z�H�Q�Q���G�L�H���K�D�Q�G�H�O�Q�G�H�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V��
von Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���K�D�E�H�Q�����'�D�V���9�H�U�W�U�D�X�H�Q��
der Marktteilnehmer in die Funktionsfähigkeit des 
�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�H�V���Z�L�U�G���G�X�U�F�K���G�L�H���9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���Y�R�Q��
�6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�H�Q���Q�L�F�K�W���Y�H�U�O�H�W�]�W�����$�Q�G�H�U�H�Q�I�D�O�O�V���Z�l�U�H���H�V��
�D�X�F�K���I�•�U���G�H�Q���6�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�J�H�E�H�U���H�L�Q���/�H�L�F�K�W�H�V�����G�L�H��
�9�H�U�Z�H�U�W�X�Q�J���Y�R�Q���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�H�Q���G�X�U�F�K���E�H�Z�X�V�V�W�H��
Weitergabe von Insiderinformationen an den 
�6�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�Q�H�K�P�H�U���]�X���Y�H�U�K�L�Q�G�H�U�Q��

III.2.2.1.4.2 Paketerwerb nach 
Due Diligence-Prüfung

�%�H�D�E�V�L�F�K�W�L�J�W���H�L�Q���,�Q�Y�H�V�W�R�U���G�H�Q���(�U�Z�H�U�E���H�L�Q�H�V��
�J�U�|�‰�H�U�H�Q���$�N�W�L�H�Q�S�D�N�H�W�H�V�����Z�H�O�F�K�H�V���X�Q�W�H�U�K�D�O�E���G�H�U�� 
������ �����.�R�Q�W�U�R�O�O�V�F�K�Z�H�O�O�H���O�L�H�J�W�����I�•�K�U�W���H�U���Y�R�U���G�H�P��
�(�U�Z�H�U�E���L�Q���D�O�O�H�U���5�H�J�H�O���H�L�Q�H���'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J��
�G�X�U�F�K�����X�P���G�D�V���5�L�V�L�N�R���V�H�L�Q�H�V���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�D�E�V�F�K�l�W�]�H�Q���]�X���N�|�Q�Q�H�Q�����%�H�L���G�L�H�V�H�U���3�U�•�I�X�Q�J��
�H�U�I�l�K�U�W���G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H���D�X�F�K��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���L�V�W���E�H�L���G�H�U��
�%�H�X�U�W�H�L�O�X�Q�J���G�H�U���6�W�U�D�I�E�D�U�N�H�L�W���Q�D�F�K���†�������� �:�S�+�* ��
�D�X�F�K���G�L�H���6�F�K�X�W�]�U�L�F�K�W�X�Q�J���G�H�U���6�W�U�D�I�Q�R�U�P���]�X��
�E�H�D�F�K�W�H�Q�����:�L�H���V�L�F�K���E�H�U�H�L�W�V���D�X�V���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G������
der Insider�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�������������������(�:�*��  
�V�R�Z�L�H���D�X�V���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G�������� �G�H�U��
�0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���H�U�J�L�E�W�����V�F�K�•�W�]�W���G�D�V��
Insider�U�H�F�K�W���G�D�V���9�H�U�W�U�D�X�H�Q���G�H�U���g�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�N�H�L�W��
in die Integrität und die Funktionsfähigkeit des 
�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�H�V�����'�L�H���)�X�Q�N�W�L�R�Q�V�I�l�K�L�J�N�H�L�W���H�L�Q�H�V��
Marktes ist etwa dann gefährdet, wenn einzelne 
�0�D�U�N�W�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���G�X�U�F�K���H�[�N�O�X�V�L�Y�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q��
�J�H�J�H�Q�•�E�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q���L�Q���X�Q�J�H�U�H�F�K�W�I�H�U�W�L�J�W�H�U��
�:�H�L�V�H���S�U�L�Y�L�O�H�J�L�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q�����%�H�L���D�X�‰�H�U�E�|�U�V�O�L�F�K�H�Q��
�3�D�N�H�W�H�U�Z�H�U�E�H�Q�����E�H�L���Z�H�O�F�K�H�Q���V�R�Z�R�K�O���G�H�U���.�l�X�I�H�U��
�D�O�V���D�X�F�K���G�H�U���9�H�U�N�l�X�I�H�U���G�H�V���$�N�W�L�H�Q�S�D�N�H�W�V���Q�D�F�K���G�H�U��
�'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H�±�3�U�•�I�X�Q�J���G�H�Q���J�O�H�L�F�K�H�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V�V�W�D�Q�G��
�K�D�E�H�Q�����L�V�W���G�L�H�V�H�V���6�F�K�X�W�]�J�X�W���]�X�P�L�Q�G�H�V�W���G�D�Q�Q��
�Q�L�F�K�W���E�H�W�U�R�I�I�H�Q�����Z�H�Q�Q���G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���G�D�V���Y�R�Q���L�K�P��
�E�H�U�H�L�W�V���Y�R�U���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U���3�U�•�I�X�Q�J���J�H�S�O�D�Q�W�H��
�3�D�N�H�W���H�U�Z�L�U�E�W�����(�L�Q���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�U���(�U�Z�H�U�E��
�I�l�O�O�W���V�R�P�L�W���Q�L�F�K�W���X�Q�W�H�U���†�������� �:�S�+�*�����D�X�F�K���Z�H�Q�Q��
hierbei in der �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���H�U�O�D�Q�J�W�H��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���Z�H�U�G�H�Q�����(�L�Q��
strafbares Verwenden liegt allerdings vor, wenn 
�G�H�U���(�U�Z�H�U�E�H�U���]���%�����•�E�H�U���V�H�L�Q�H�Q���J�H�I�D�V�V�W�H�Q���3�O�D�Q��
�K�L�Q�D�X�V���]�X�V�l�W�]�O�L�F�K�H���:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�H���H�U�Z�L�U�E�W�����V�R��
genannte �D�O�R�Q�J�V�L�G�H���S�X�U�F�K�D�V�H�V����

�,�P���(�U�J�H�E�Q�L�V���K�D�W���V�L�F�K���K�L�H�U���G�L�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���G�X�U�F�K���G�D�V��
�,�Q�N�U�D�I�W�W�U�H�W�H�Q���G�H�V���$�Q�6�9�*���Q�L�F�K�W���J�H�l�Q�G�H�U�W��

III.2.2.1.4.3 Unternehmenskauf/
Kontrollerwerb

�'�H�U���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�N�D�X�I���E�]�Z�����G�H�U���.�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�Z�H�U�E��
�Y�R�Q���P�H�K�U���D�O�V���������3�U�R�]�H�Q�W���G�H�U���6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�H��
�L���6���G�����†���������$�E�V���������G�H�V���:�S�h�*���L�V�W���Q�L�F�K�W���D�Q�G�H�U�V���]�X��
�E�H�X�U�W�H�L�O�H�Q���D�O�V���G�H�U���V�R�Q�V�W�L�J�H���3�D�N�H�W�H�U�Z�H�U�E���Q�D�F�K���'�X�H��
�'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J�����$�X�F�K���K�L�H�U���E�O�H�L�E�W���G�L�H���E�H�U�H�L�W�V���R�E�H�Q��
�E�H�V�F�K�U�L�H�E�H�Q�H���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���X�Q�Y�H�U�l�Q�G�H�U�W��

�$�X�F�K���K�L�H�U���H�U�O�D�Q�J�W���G�H�U���%�L�H�W�H�U���L�P���5�D�K�P�H�Q��
der �'�X�H���'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H��
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Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����Z�H�O�F�K�H���H�U���E�H�L���G�H�P��
�E�H�D�E�V�L�F�K�W�L�J�W�H�Q���(�U�Z�H�U�E���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�Q���G�D�U�I�����9�H�U�l�Q�G�H�U�W��
der Bieter wie unter III.2.2.1.4.1 ���E�H�V�F�K�U�L�H�E�H�Q���Q�D�F�K��
�(�U�K�D�O�W���G�H�U��Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�H�L�Q���$�Q�J�H�E�R�W�����N�D�Q�Q��
�D�X�F�K���L�P���)�D�O�O���G�H�V���.�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�Z�H�U�E�V���H�L�Q���V�W�U�D�I�E�D�U�H�U��
Insiderhandel vorliegen, da dem Markt insoweit die 
�H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K�H���7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�]���Y�R�U�H�Q�W�K�D�O�W�H�Q���Z�L�U�G����

�(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G�������� �]�X�U���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V��
�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�����Q�D�F�K���Z�H�O�F�K�H�P���G�D�V���9�H�U�Z�H�Q�G�H�Q���H�L�Q�H�U��
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�P���)�D�O�O���H�L�Q�H�V���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�D�Q�J�H�E�R�W�V���D�O�V���V�R�O�F�K�H�V���Q�L�F�K�W��
als Insider�J�H�V�F�K�l�I�W���J�H�O�W�H�Q���V�R�O�O�����E�H�L�Q�K�D�O�W�H�W��
�L�Q�V�R�Z�H�L�W���N�H�L�Q�H���$�X�V�Q�D�K�P�H�E�H�V�W�L�P�P�X�Q�J����
�=�L�H�O���G�H�V���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G�H�V���L�V�W���H�V�����G�H�Q��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�D�X�V�W�D�X�V�F�K���]�Z�L�V�F�K�H�Q���%�L�H�W�H�U��
�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W���X�Q�G���(�P�L�W�W�H�Q�W���X�Q�G���G�L�H���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J��
�Y�R�Q���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�Y�H�U�I�D�K�U�H�Q���Q�D�F�K���0�D�‰�J�D�E�H���G�H�U��
�(�8���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���������������������(�*�����Q�L�F�K�W��
�G�X�U�F�K���G�L�H���+�D�U�P�R�Q�L�V�L�H�U�X�Q�J���G�H�V��Insider�U�H�F�K�W�V��
�]�X���E�H�H�L�Q�W�U�l�F�K�W�L�J�H�Q�����'�L�H�V���L�V�W���D�X�F�K���Q�D�F�K��
�G�H�U���J�H�l�Q�G�H�U�W�H�Q���5�H�F�K�W�V�O�D�J�H���J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W����
�=�L�H�O�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���Z�L�H���E�L�V�K�H�U���J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K��
alle Informationen im Rahmen einer �'�X�H��
�'�L�O�L�J�H�Q�F�H���3�U�•�I�X�Q�J���D�Q���G�H�Q���%�L�H�W�H�U���Z�H�L�W�H�U�J�H�E�H�Q�����D�X�F�K��
�Z�H�Q�Q���G�L�H�V�H���L�Q���(�L�Q�]�H�O�I�l�O�O�H�Q��Insiderinformationen 
enthalten. Ferner ist es dem Bieter gestattet, 
diese Informationen zur Vorbereitung seines 
�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q���h�E�H�U�Q�D�K�P�H�D�Q�J�H�E�R�W�V���]�X���Q�X�W�]�H�Q�����R�K�Q�H��
dass er gegen das Insider�U�H�F�K�W���Y�H�U�V�W�|�‰�W����

�$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���L�V�W���G�L�H���$�E�J�D�E�H���H�L�Q�H�V���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�D�Q�J�H�E�R�W�V�����L�Q���Z�H�O�F�K�H�P���G�H�U���%�L�H�W�H�U��
eine Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Q�D�F�K���0�D�‰�J�D�E�H���G�H�U���R�E�H�Q��
�G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W�H�Q���'�H�¿�Q�L�W�L�R�Q���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W�����H�U�V�W���P�|�J�O�L�F�K����
�Q�D�F�K�G�H�P���G�H�U���(�P�L�W�W�H�Q�W���H�L�Q�H���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H���$�G���K�R�F��
�0�L�W�W�H�L�O�X�Q�J���Q�D�F�K���†���������:�S�+�*���Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�W���K�D�W����

�(�L�Q�H���X�P�I�D�V�V�H�Q�G�H���%�H�U�H�L�F�K�V�D�X�V�Q�D�K�P�H���I�•�U���G�D�V��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�U�H�F�K�W���V�L�H�K�W���G�L�H���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V��
�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���Q�L�F�K�W���Y�R�U�����†���������:�S�+�*���L�V�W���G�D�K�H�U��
�J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K���D�X�F�K���D�X�I���*�H�V�F�K�l�I�W�H���Q�D�F�K��
�h�E�H�U�Q�D�K�P�H�D�Q�J�H�E�R�W�H�Q���Q�D�F�K���G�H�P���:�S�h�*��
anzuwenden.

�)�•�U���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���H�P�S�¿�H�K�O�W���V�L�F�K���G�D�K�H�U���E�H�L��
Übernahmetransaktionen immer eine umfassende 
�X�Q�G���J�H�Q�D�X�H���'�R�N�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�U���H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q���6�F�K�U�L�W�W�H��
�Y�R�Q���G�H�U���3�O�D�Q�I�D�V�V�X�Q�J���E�L�V���]�X�U���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U��
�X�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�U�L�V�F�K�H�Q���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J��

III.2.2.1.5 Rückkaufprogramme und 
Stabilisierungsmaßnahmen

III.2.2.1.5.1 Behandlung von Rückkauf-
programmen und Kurs-
stabilisierungsmaßnahmen

�'�H�U���+�D�Q�G�H�O���P�L�W���H�L�J�H�Q�H�Q���$�N�W�L�H�Q���E�H�L��
�5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�H�Q���X�Q�G���.�X�U�V�V�W�D�E�L�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�V��
maßnahmen ist unter bestimmten Voraussetzungen 
�Q�L�F�K�W���Y�R�P��Insider�K�D�Q�G�H�O�V�Y�H�U�E�R�W���H�U�I�D�V�V�W�����'�H�U��
�*�H�V�H�W�]�J�H�E�H�U���E�H�V�W�L�P�P�W���L�Q���†���������$�E�V���������:�S�+�*�����G�D�V�V��
�G�L�H�V�H�U���+�D�Q�G�H�O���Q�L�F�K�W���X�Q�W�H�U���G�D�V��Insiderhandelsverbot 
fällt, wenn er in Übereinstimmung mit der 
�K�L�H�U�]�X���H�U�O�D�V�V�H�Q�H�Q���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J��
���(�*�����1�U�������������������������V�W�H�K�W�����'�L�H�V�H���E�H�V�W�L�P�P�W��
�X���D�������G�D�V�V���H�L�Q���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�D�X�I���Q�X�U���G�D�Q�Q���Y�R�P��
Insiderhandelsverbot ausgenommen ist, wenn er 
�D�X�V�V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K���G�H�P���=�Z�H�F�N���G�L�H�Q�W�����G�D�V���.�D�S�L�W�D�O���H�L�Q�H�V��
�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���K�H�U�D�E�]�X�V�H�W�]�H�Q���R�G�H�U���G�L�H���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J��
�D�X�V���H�L�Q�H�P���6�F�K�X�O�G�W�L�W�H�O�����G�H�U���L�Q���%�H�W�H�L�O�L�J�X�Q�J�V�N�D�S�L�W�D�O��
�X�P�J�H�Z�D�Q�G�H�O�W���Z�H�U�G�H�Q���N�D�Q�Q�����G���K�����:�D�Q�G�H�O����
�R�G�H�U���2�S�W�L�R�Q�V�V�F�K�X�O�G�Y�H�U�V�F�K�U�H�L�E�X�Q�J�H�Q���V�R�Z�L�H��
���J�H�Q�X�V�V�U�H�F�K�W�H�������R�G�H�U���G�L�H���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J���D�X�V���H�L�Q�H�P��
�%�H�O�H�J�V�F�K�D�I�W�V�D�N�W�L�H�Q�S�U�R�J�U�D�P�P���R�G�H�U���H�L�Q�H�U���D�Q�G�H�U�H�Q��
�)�R�U�P���G�H�U���=�X�W�H�L�O�X�Q�J���Y�R�Q���$�N�W�L�H�Q���D�Q���0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U��
�G�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���R�G�H�U���H�L�Q�H�U���7�R�F�K�W�H�U�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W���]�X��
erfüllen.

�'�H�V���:�H�L�W�H�U�H�Q���P�X�V�V���G�D�V���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P���G�L�H��
�L�Q���$�U�W���������X�Q�G�������G�H�U���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J��
�J�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q���%�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q���H�U�I�•�O�O�H�Q�����'�L�H�V�H��
sehen neben der vorherigen Bekanntgabe des 
�5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�V���Z�H�L�W�H�U�H���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�S�À�L�F�K�W�H�Q��
über die Transaktionen sowie mehrere 
�+�D�Q�G�H�O�V�E�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q���I�•�U���G�L�H���*�H�V�F�K�l�I�W�H���L�P���5�D�K�P�H�Q��
�G�H�V���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�V�����L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H���K�L�Q�V�L�F�K�W�O�L�F�K��
�3�U�H�L�V�����9�R�O�X�P�H�Q���X�Q�G���=�H�L�W�U�D�X�P�����Y�R�U�����$�U�W���������G�H�U��
�'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J���H�Q�W�K�l�O�W���G�D�U�•�E�H�U��
�K�L�Q�D�X�V���H�L�Q�L�J�H���+�D�Q�G�H�O�V�H�L�Q�V�F�K�U�l�Q�N�X�Q�J�H�Q�����G�L�H��
�D�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���J�H�P�l�‰���$�U�W���������$�E�V���������Q�L�F�K�W���J�U�H�L�I�H�Q�����Z�H�Q�Q��
�H�Q�W�Z�H�G�H�U���H�L�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�L�H�U�W�H�V���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P��
�R�G�H�U���G�D�V���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P���X�Q�W�H�U���)�•�K�U�X�Q�J��
eines Wertpapierhauses oder Kreditinstitutes 
�G�X�U�F�K�J�H�I�•�K�U�W���Z�L�U�G�����G�D�V���•�E�H�U���G�H�Q���=�H�L�W�S�X�Q�N�W���G�H�V��
�(�U�Z�H�U�E�V���Y�R�Q���$�N�W�L�H�Q���G�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J��
�X�Q�G���X�Q�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�W���Y�R�Q���L�K�P���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W��

Für zulässige Kursstabilisierungsmaßnahmen 
�J�H�O�W�H�Q���G�L�H���9�R�U�D�X�V�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q���G�H�U���$�U�W���������E�L�V���������G�H�U��
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�'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J�����'�D�Q�D�F�K���V�L�Q�G���G�L�H�V�H���Q�X�U��
�]�H�L�W�O�L�F�K���E�H�I�U�L�V�W�H�W���]�X�O�l�V�V�L�J�����%�H�L���H�L�Q�H�U���(�U�V�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J��
�Y�R�Q���$�N�W�L�H�Q���J�L�O�W���H�L�Q�H���������7�D�J�H�V���)�U�L�V�W���D�E���$�X�I�Q�D�K�P�H��
der Notierung, bei einer Sekundärplatzierung 
�H�L�Q�H���)�U�L�V�W���D�E���G�H�P���7�D�J���G�H�U���9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J���G�H�V��
�6�F�K�O�X�V�V�N�X�U�V�H�V���G�H�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H�Q��Insiderpapiers 
�E�L�V���������7�D�J�H���Q�D�F�K���=�X�W�H�L�O�X�Q�J�V�G�D�W�X�P�����'�D�U�•�E�H�U��
�K�L�Q�D�X�V���P�X�V�V���Y�R�U���%�H�J�L�Q�Q���G�H�U���=�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�I�U�L�V�W��
�E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�J�H�E�H�Q���Z�H�U�G�H�Q�����G�D�V�V���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H��
�.�X�U�V�V�W�D�E�L�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�V�P�D�‰�Q�D�K�P�H�Q���G�X�U�F�K�J�H�I�•�K�U�W��
�Z�H�U�G�H�Q�����1�D�F�K���$�E�O�D�X�I���G�H�V���6�W�D�E�L�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�V�]�H�L�W�U�D�X�P�V��
�L�V�W���P�L�W�]�X�W�H�L�O�H�Q�����R�E���V�R�O�F�K�H���0�D�‰�Q�D�K�P�H�Q���W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K��
�H�U�J�U�L�I�I�H�Q���Z�R�U�G�H�Q���V�L�Q�G�����6�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K���V�L�H�K�W���G�L�H��
�'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J���$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q���D�Q���G�H�Q��
�3�U�H�L�V���X�Q�G���G�D�V���9�R�O�X�P�H�Q���G�H�U���.�X�U�V�V�W�D�E�L�O�L�V�L�H�U�X�Q�J���Y�R�U��

III.2.2.1.5.2 Aktienrückkauf aus sonstigen 
Gründen

�%�H�L���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�l�X�I�H�Q���D�X�V���*�U�•�Q�G�H�Q�����Z�H�O�F�K�H��
�G�L�H���(�8���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J���Q�L�F�K�W���U�H�J�H�O�W����
gelten dagegen die Regeln des Insider�U�H�F�K�W�V����
�'�L�H���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J�V�Y�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J���H�U�I�D�V�V�W���]���%�����Q�L�F�K�W��
�G�H�Q���)�D�O�O�����G�D�V�V���H�L�Q���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���G�H�Q���5�•�F�N�N�D�X�I��
�Y�R�Q���$�N�W�L�H�Q���E�H�V�F�K�O�L�H�‰�W�����X�P���G�L�H�V�H���V�S�l�W�H�U���D�O�V��
�$�N�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�Z�l�K�U�X�Q�J���]�X���Y�H�U�Z�H�Q�G�H�Q�����(�E�H�Q�I�D�O�O�V���Q�L�F�K�W��
�H�U�I�D�V�V�W���V�L�Q�G���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�l�X�I�H�����G�L�H���G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q��
zwar für ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu 
�Q�X�W�]�H�Q���E�H�D�E�V�L�F�K�W�L�J�W�����G�D�V���3�U�R�J�U�D�P�P���D�E�H�U���Y�R�U�K�H�U��
�Q�L�F�K�W���E�H�N�D�Q�Q�W���J�H�E�H�Q���P�|�F�K�W�H��

�%�H�L���V�R�O�F�K�H�Q���7�U�D�Q�V�D�N�W�L�R�Q�H�Q���L�V�W���L�P���(�L�Q�]�H�O�I�D�O�O���]�X��
�S�U�•�I�H�Q�����R�E���V�L�H���P�|�J�O�L�F�K�H�U�Z�H�L�V�H���Y�H�U�E�R�W�H�Q�H�Q��
Insiderhandel darstellen.

�'�L�H���%�H�V�F�K�O�•�V�V�H���G�H�V���9�R�U�V�W�D�Q�G�V���X�Q�G���G�H�V���$�X�I�V�L�F�K�W�V�U�D�W�V��
�G�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q�����G�H�U���+�D�X�S�W�Y�H�U�V�D�P�P�O�X�Q�J���H�L�Q�H��
�(�U�P�l�F�K�W�L�J�X�Q�J���]�X�P���5�•�F�N�N�D�X�I���H�L�J�H�Q�H�U���$�N�W�L�H�Q��
�Y�R�U�]�X�V�F�K�O�D�J�H�Q�����V�R�Z�L�H���G�H�U���(�U�P�l�F�K�W�L�J�X�Q�J�V�E�H�V�F�K�O�X�V�V��
der Hauptversammlung aufgrund fehlender 
�.�R�Q�N�U�H�W�L�V�L�H�U�X�Q�J���V�W�H�O�O�H�Q���Q�R�F�K���N�H�L�Q�H��
Insiderinformationen dar.

�(�U�V�W���G�H�U���%�H�V�F�K�O�X�V�V���G�H�V���9�R�U�V�W�D�Q�G�V�����Y�R�Q���H�L�Q�H�U��
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�Q���5�•�F�N�N�D�X�I�V�H�U�P�l�F�K�W�L�J�X�Q�J���*�H�E�U�D�X�F�K��
�]�X���P�D�F�K�H�Q�����N�D�Q�Q���E�H�L���H�L�Q�H�P���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�Q��
�3�U�H�L�V�E�H�H�L�Q�À�X�V�V�X�Q�J�V�S�R�W�H�Q�]�L�D�O���H�L�Q�H��Insider ��
information sein.

�'�L�H���N�R�Q�N�U�H�W�H���8�P�V�H�W�]�X�Q�J���G�H�V���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�D�X�I��
�E�H�V�F�K�O�X�V�V�H�V���E�H�U�H�L�W�H�W���G�D�E�H�L���I�•�U���G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q��
�N�H�L�Q�H���3�U�R�E�O�H�P�H�����'�H�Q�Q���X�Q�W�H�U���%�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�X�Q�J��
�Y�R�Q���(�U�Z�l�J�X�Q�J�V�J�U�X�Q�G���������G�H�U���0�D�U�N�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�V��
�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H���V�W�H�O�O�W���V�L�F�K���G�L�H���7�D�W�V�D�F�K�H���G�H�V���.�D�X�I�V���I�•�U��
�G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���V�H�O�E�V�W���Q�L�F�K�W���D�O�V���9�H�U�Z�H�Q�G�H�Q���Y�R�Q��
Insiderinformationen dar.

�3�U�R�E�O�H�P�H���N�|�Q�Q�H�Q���V�L�F�K���M�H�G�R�F�K���H�U�J�H�E�H�Q�����Z�H�Q�Q���G�H�U��
�J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K�H���%�H�V�F�K�O�X�V�V�����$�N�W�L�H�Q���]�X�U�•�F�N�]�X�N�D�X�I�H�Q����
zwar bereits gefallen ist, das Unternehmen 
aber im Zeitpunkt der konkreten Ordererteilung 
über anderweitige Insiderinformationen verfügt, 
�G�L�H���J�H�H�L�J�Q�H�W���V�L�Q�G�����G�H�Q���.�X�U�V���H�U�K�H�E�O�L�F�K���S�R�V�L�W�L�Y��
�]�X���E�H�H�L�Q�À�X�V�V�H�Q�����'�H�Q�Q���L�Q���G�L�H�V�H�P���)�D�O�O���K�D�Q�G�H�O�W��
�G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���D�X�F�K���E�H�L���G�H�U���8�P�V�H�W�]�X�Q�J��
�G�H�V���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�D�X�I�V���L�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V���G�H�U���H�U�O�D�Q�J�W�H�Q��
Insiderinformationen und verwendet diese i.S.d. 
�†���������$�E�V���������1�U���������:�S�+�*��

�%�H�L���G�H�U���8�P�V�H�W�]�X�Q�J���G�H�V���$�N�W�L�H�Q�U�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�V��
�H�P�S�¿�H�K�O�W���V�L�F�K���G�D�K�H�U�����Y�R�U���$�X�V�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U��
Transaktionen gegenüber der mit dem 
�5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P���E�H�D�X�I�W�U�D�J�W�H�Q���%�D�Q�N���R�G�H�U��
�H�L�Q�H�P���X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J�H�Q���'�U�L�W�W�H�Q���H�L�Q�H���E�L�Q�G�H�Q�G�H��
�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J���]�X�P���(�U�Z�H�U�E���H�L�Q�H�U���L�P��
�Y�R�U�D�X�V���I�H�V�W�J�H�O�H�J�W�H�Q���0�H�Q�J�H���$�N�W�L�H�Q���•�E�H�U���H�L�Q�H�Q��
�E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q���=�H�L�W�U�D�X�P���D�X�V�]�X�V�S�U�H�F�K�H�Q�����h�E�H�U�Q�L�P�P�W��
�G�D�V���E�H�D�X�I�W�U�D�J�W�H���,�Q�V�W�L�W�X�W���R�G�H�U���G�H�U���'�U�L�W�W�H���G�D�Q�Q���G�H�Q��
�5�•�F�N�N�D�X�I���L�Q���H�L�J�H�Q�H�U���5�H�J�L�H���X�Q�G���N�D�Q�Q���G�L�H�V�H���3�H�U�V�R�Q��
insbesondere selbstständig über den Zeitpunkt 
�G�H�U���2�U�G�H�U�H�U�W�H�L�O�X�Q�J���E�H�V�W�L�P�P�H�Q�����L�V�W���H�V���X�Q�V�F�K�l�G�O�L�F�K����
�Z�H�Q�Q���G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���Y�R�U���G�H�U���$�X�V�I�•�K�U�X�Q�J��
z.B. der dritten oder vierten Order Kenntnis von 
Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q���H�U�K�l�O�W�����'�H�Q�Q���G�L�H���U�H�F�K�W�O�L�F�K�H��
�9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J���]�X�P���(�U�Z�H�U�E���G�H�U���$�N�W�L�H�Q���O�D�J���K�L�H�U���E�H�U�H�L�W�V��
vor Kenntnis der Insider�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q�����'�L�H�V���J�L�O�W��
�D�E�H�U���Q�X�U�����Z�H�Q�Q���G�L�H���I�•�U���G�L�H���$�X�V�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U���H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q��
�2�U�G�H�U���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�O�L�F�K���]�H�L�F�K�Q�H�Q�G�H���3�H�U�V�R�Q���V�H�O�E�V�W���•�E�H�U��
keine relevanten Insiderinformationen über die zu 
�H�U�Z�H�U�E�H�Q�G�H�Q���$�N�W�L�H�Q���Y�H�U�I�•�J�W���X�Q�G���G�L�H���9�H�U�S�À�L�F�K�W�X�Q�J��
des Unternehmens zu einem Zeitpunkt 
�D�X�V�J�H�V�S�U�R�F�K�H�Q���Z�X�U�G�H�����]�X���G�H�P���G�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q��
über keine Insiderinformationen verfügte.

�'�D�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���N�D�Q�Q���M�H�G�H�U�]�H�L�W���G�D�V��
�5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P���V�W�R�S�S�H�Q�����9�H�U�]�L�F�K�W�H�W���G�D�V��
Unternehmen wegen Insiderwissens auf 
�G�H�Q���5�•�F�N�N�D�X�I�����K�D�Q�G�H�O�W���H�V���V�L�F�K���X�P���N�H�L�Q�H�Q��
�9�H�U�E�R�W�V�W�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�����G�D���N�H�L�Q���U�H�F�K�W�V�J�H�V�F�K�l�I�W�O�L�F�K�H�U��
�9�R�U�J�D�Q�J���Y�R�U�O�L�H�J�W�����$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V���L�V�W���E�H�L���G�H�U���H�U�Q�H�X�W�H�Q��
�$�X�I�Q�D�K�P�H���G�H�V���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�V���G�D�U�D�X�I���]�X��
�D�F�K�W�H�Q�����G�D�V�V���D�X�F�K���K�L�H�U���N�H�L�Q�H��Insiderinformationen 
�Y�R�U�O�L�H�J�H�Q�����G�L�H���L�P���5�D�K�P�H�Q���G�H�V���Z�H�L�W�H�U�H�Q���5�•�F�N�N�D�X�I�V��
verwendet werden würden.

III.2.2.2 Unbefugte Weitergabe und 
Empfehlungsverbot

�†���������$�E�V���������1�U���������:�S�+�*���U�H�J�H�O�W���G�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U��
unbefugten Weitergabe von Insiderinformationen 
�D�Q���H�L�Q�H�Q���'�U�L�W�W�H�Q�����$�E�V���������1�U���������G�L�H�V�H�U���9�R�U�V�F�K�U�L�I�W��
�G�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U���(�P�S�I�H�K�O�X�Q�J���]�X�P���(�U�Z�H�U�E���R�G�H�U���]�X�U��
Veräußerung von Insiderpapieren. 
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