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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 