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I Einleitung

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

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

nd der nationale Gesetzgeber

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

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

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

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



I Rechtliche Grun

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

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

der Marktman

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

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

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

EU noch des EWR sind). Das TUG wurde, soweit
maoglich, bereits unter Bertcksichtigung der
wahrend des Gesetzgebungsverfahrens im Entwurf
vorliegenden Durchfiihrungsrichtlinie verfasst.
Weitere UmsetzungsmaBnahmen, soweit sie
Gesetzesanderungen erforderten, erfolgten im
Rahmen des Investmentdnderungsgesetzes vom
21. Dezember 2007, das am 28. Dezember 2007
in Kraft getreten ist. Mit der am 21. Marz 2008 in
Kraft getretenen TranspRLDV*? wurden die Ubrigen
Vorgaben der Richtlinie 2007/14/EG in nationales
Recht umgesetzt.

Weitere Anderungen ergaben sich durch das
Risikobegrenzungsgesetz vom 18. August

2 BGBI. I 2007, S. 3089.

2008.*3 Hier wurden in
die Mitteilungspflichte

so genannten ,,
konkretisiert.

Die nun vorge
baut inhaltlich

nsverbesserungsgesetz vom 05. April

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




IIT Insideriiberwac

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

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

2 Abs. 1 WpHG, d.h.

Aktien, Zertifji#ate, die Aktien vertreten,

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

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

Derivate i.S.d. § 2 Abs. 2 WpHG, d.h.

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

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

Finanzinstrumente
gesetzlich definiert sin

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

o Zinssatzen oder anderen Ertragen,

- dem Borsen- oder Marktpreis von Waren oder
Edelmetallen oder

> dem Preis von Devisen,
e Rechte auf Zeichnung von Wertpapieren,

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

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

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

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

Beispiel:

Die Person A erféhrt, wuhrzolle
flr das Produkt X g

dass dies nicht 64
erkennt, dass d3

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

Unter den Begriff ,War
Strom. Das bedeutet,

werden, Insiderpapg
Insiderhandelsvg

I11.1.2 Zu

Wie bisher ist es

in den Freiverkehr
Nr. 1 WpHG)

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

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

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

I11.1.3 Finanzinstrumente ohne
eigene Zulassung zum
Handel

§ 12 Satz 1 Nr. 3 WpHG erweitert den Kreis

der als Insiderpapiere zu qualifizierenden
Finanzinstrumente im Vergleich zum § 12 WpHG
a.F. Insiderpapiere sind nun auch alle
Finanzinstrumente, deren Preis unmittelbar oder
mittelbar von Finanzinstrumenten nach Nr. 1 oder
Nr. 2 abhangt.
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Dies gilt unabhangig davon, ob sie an einer
Borse gehandelt werden. Die Qualifizierung als
Insiderpapiere entspricht dem ausdricklichen
Willen des Gesetzgebers und schlieBt die bislang
bestehende Strafbarkeitsliicke. So konnte

sich der Insider in dem Wissen, der Wert der
Papiere werde sich aufgrund nur ihm bekannter
Umstande deutlich vermindern, durch den
Abschluss eines Optionsvertrages von seinen
Papieren verlustvermeidend trennen. Da der
Optionsvertrag nicht bérsengehandelt und daher
kein Insiderpapier war, schied eine Strafbarkeit
nach alter Rechtslage aus.'®

Beispiele:

Optionsprogramme als erfolgsbezogene
Flihrungskréfteverglitung gewdhren Igitenden
Mitarbeitern des Emittenten Options
oder -scheine auf Aktien ihrer Gese
Die zuzuteilenden Optionsrechte o
-scheine kénnen dabei durch das betroffene
Unternehmen selbst begriindet werden
(Wandel- oder Optionsanleihen) oder aber
auch von Dritten aufgelegt worden sein
(covered warrants). Bislang stellten diese
Aktienoptionen, sofern sie bis zur Zuteil
die Fihrungskréfte nicht bérslich zugel,

keine Insiderpapiere dar. Durch die

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

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

Privatanleger kénnen (iber

ohne die fiir We
aufzuweisen - z

Nr. 2 WpHG abh

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

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

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

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

eine sprachliche Anpassung an die anderen
uropadischen Rechtssysteme erzielt.

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

I11.2.1.1 Konkrete Information iiber
Umstiande

Die Information ist konkret, wenn sie so bestimmt
ist, dass sie hinreichende Grundlage flir eine
Einschatzung Uber den zukiinftigen Verlauf des
Borsen- oder Marktpreises eines Insiderpapiers
bilden kann.
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Nicht jede AuBerung ist bereits ein konkreter
Umstand i.S.d. § 13 Abs. 1 Satz 1 WpHG. Art. 1
Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie 2003/124/EG
zur Marktmissbrauchsrichtlinie verlangt eine
~prazise" Information und lasst hierflr nur
konkrete Umstande genigen, die bereits
existieren oder bei denen man mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie
in Zukunft existieren werden.

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

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

I11.2.1.1.1 Mehrstufige Entscheidungs-

prozesse

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

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

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

ist, umso groBer wird 4
Preiserheblichkeit sej

eine Due Diligence-
Beteiligten verlaufe

B-AG-Aktien h
Uber wesentli

bis zur Leistung der ten Unterschrift scheitern

kann, andert hieran ni

Die Eignungsprifung er]

i sicherzustellen,
Ereichend, um

von einer Preisg
auszugehen.
eine Due Dilig
alle Seiten zufl

ngen mit weiterc gKtiondren

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

i , etwa bei der
epreis, so

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

Gerlichte, die ein
nen ebenfalls

tsachenkern enthalten,

e Insiderinformation

erticht kann z.B. ein

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

rst bei der Frage, ob der Information
zur erheblichen Preisbeeinflussung

ist, ist zu klaren, ob der verstéandige

ie Quelle des Gerlichts,

die ihm zugrunde liegenden nachprifbaren
Fakten,

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

16 So erkannte der Hessische VGH in seinem Beschluss vom
16.03.1998 (AG 1998, S. 436), Gerlchte als Insidertatsachen
an, sofern diese objektiv zuverlassige Elemente und
damit einen Tatsachenkern enthalten. Fiir den Begriff der
Insiderinformation gilt insoweit nichts anderes.
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Dartber hinaus wird der verstandige Anleger sind oder die Informati
auch die wirtschaftliche Situation der betroffenen des Unternehmens ein
Unternehmen selbst zu berlicksichtigen haben.

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

I11.2.1.2 Nicht 6ffentlich bekannt

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

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

rmationen sein, wenn sie geeignet
e des Insigerpapiers erheblich zu

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

lissen von Notenbanken,

¢ Rohstoffpreisen,
ranchenspezifischen statistischen Daten

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

Das Merkmal der Eignung verlangt eine
Einschatzung, inwieweit der Borsen- oder Gewinnwarnu
Marktpreis beeinflusst wird, wenn die Umstande Kapitalherabg
bekannt werden. Es kommt daher nicht darauf Beherrschu
an, ob sich der Preis eines Insiderpapiers nach Weitere Bei
Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich
verandert hat. Ausreichend ist, wenn es aus

Sicht eines verstandigen Anlegers, der zum
Zeitpunkt seines Handelns alle verfligbaren
Informationen kennt, wahrscheinlich erscheint,
dass es zu einer erheblichen Preisbeeinflussung
kommen kann. Allerdings kdnnen nach
Bekanntwerden der Insiderinformation tatsachlich
eingetretene erhebliche Veranderungen d
Bbrsen- und Marktpreises als Indiz fur d
Preisbeeinflussungspotenzial der zu bew,
Information herangezogen werden.

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

e Sodann sind auch itpunkt des Handelns
rliegenden oder absehbaren konkreten
Bode des Einzelfalls zu berlcksichtigen, die
Die Voraussetzung der Erheblichkeit soll influssupgspotenzial erhéhen oder
sicherstellen, dass nicht jeder Umstand, der zu
einer geringfligigen Preisbewegung flihren kann, als
Insiderinformation zu bewerten ist.
§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpHG bestimmt den
BeurteilungsmaBstab, der als Grundlage flir
die Bestimmung der Eignung zur erheblic
Preisbeeinflussung heranzuziehen ist. Entg
ist danach, ob ein verstandiger Anleger di G
Information bei seiner Anlageentscheidung Informatioflen oder Prognosen bereits vor der
berticksichtigen wirde. Hes Jahresabschlusses zur Ertragslage

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

Sollte sich beispie
2hresabschlusse

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

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

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

nur von den

sowie von
gepragt.

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

I11.2.1.5 Regelbeispiele fiir Insider-
informationen

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

Die Regelung in Nr. 1 betrifft dabei in erster
Linie Eigengeschafte von Wertpapier- Insiderinforma
dienstleistungsunternehmen in Kenntnis von kdnnen z.B. Kj
Kundenauftragen, beispielsweise wenn ein
Kreditinstitut vor Abgabe einer groBen Kauforder . en uber
eines Kunden vorab selber entsprechende Aktien C :
erwirbt, um anschlieBend von einem erwarteten
Kursanstieg zu profitieren.

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

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

information das
de Umstande aus,
reis erheblich zu

sofern diese gee
beeinflussen.

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

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

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

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

VerdufRerung von Insiderpapieren

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

II1.2.2.1.1 Erwerb oder VerauBerung

Ausreichend fir den Erwerb- bzw.

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

mdoglichen Gewinn vertraglich abgesichert hat.

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

Entgelt auf den Entleiher lber. Dieser kann damit

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

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

Vererbung oder Schenkung von Wertpapig
stellen kein Erwerbs- oder VerauBerungsy

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

eine auflésende Bedingug
den Gewinn erst dann

II1.2.2.1.2

Insiderinformationen,
Information handelt u

I11.2.2.1.3

Der Insider m
Kenntnis von (

Prmation
zur alten

nommen sind
mand vor
verpflichtet

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

entsprechende Da
aer Ordererteilun

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

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

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

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



Mitarbeiter bei Zeichnung ihres Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms gesondert, etwa

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

der Fall fir Mitglieder der Organe und der
Entscheidungstrager im Unternehmen zu werten,
die aufgrund ihrer Tatigkeit regelmaBig mit
Insiderinformationen in Berihrung kommen. Hier
kann ein Hinweis auf § 14 WpHG anlasslich des
Zeichnungsangebots sinnvoll sein.

abschatzen z
erfahrt der Er
Insiderinforma

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

4 wWagungsgrund 3
errichtlinie (89/592/EWG)

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

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

Auswirkungen auf die vor dem Inkrafttretée
AnSVG geltende Rechtslage:

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

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

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

I11.2.2.1.4.3 Unternehmenskauf/
Kontrollerwerb

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

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

Verwertung
Weitergabe von Insi
Sicherungsnehmer zu

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



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

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

als Insidergeschaft gelten soll, beinhaltet
insoweit keine Ausnahmebestimmung.

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

Zielgesellschaften kdnnen wie bisher grundsatzlich

alle Informationen im Rahmen einer Due

Diligence-Priifung an den Bieter weitergeben, auch

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

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

nde Ad-hoc-
icht hat.

Eine umfassende Bereichsaus
Ubernahmerecht sieht die Ma®¥&tmiss

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

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

I11.2.2.1.5 Riickka
Stabilid®rung
I11.2.2.1.5.1 Be

Der Handel m
Rickkaufprog
maBnahmen is

bestimmt
r dann vom

men ist, wenn er
t, das Kapital eines

Belegschaftsaktie
orm der Zuteilun

gramm oder einer anderen
on Aktien an Mitarbeiter

uss das Rickkaufprogramm die

| 5 der Durchfiihrungsverordnung
bedingungen erflllen. Diese

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

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

eines Wertpapierhauses oder Kreditinstitutes
durchgefiihrt wird, das Gber den Zeitpunkt des
Erwerbs von Aktien des Emittenten unabhangig
und unbeeinflusst von ihm entscheidet.

Flr zulassige KursstabilisierungsmaBnahmen
gelten die Voraussetzungen der Art. 8 bis 10 der
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Durchfiihrungsverordnung. Danach sind diese nur
zeitlich befristet zulassig. Bei einer Erstplatzierung
von Aktien gilt eine 30-Tages-Frist ab Aufnahme
der Notierung, bei einer Sekundarplatzierung
eine Frist ab dem Tag der Veréffentlichung des
Schlusskurses des relevanten Insiderpapiers

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

II1.2.2.1.5.2 Aktienriickkauf aus so
Griinden

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

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

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

Preisbeeinflussungsy
information sein.

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

t als Verwenden von

nehmen selbst
ionen dar.

Aufsichtsrats

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

amm beauftragten Bank oder
igicn Dritten eiflé bindende

erb einer im

n dber einen

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

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

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

hen wurde, zu dem das Unternehmen
fine Insiderinformationen verfigte.

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

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

I11.2.2.2  Unbefugte Weitergabe und

Empfehlungsverbot

§ 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG regelt das Verbot der
unbefugten Weitergabe von Insiderinformationen
an einen Dritten, Abs. 1 Nr. 3 dieser Vorschrift
das Verbot der Empfehlung zum Erwerb oder zur
VerauBerung von Insiderpapieren.
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Sinn des Weitergabe- bzw. Empfehlungsverbotes
ist es, den ordnungsgemaBen Verlauf des
Wertpapierhandels bereits in einem frihen
Stadium zu schiitzen. Da nach dem Entstehen der
Insiderinformation mit der Anzahl der Insider die
Gefahr des Insiderhandels wachst, soll bereits die
Verbreitung verhindert werden.

II1.2.2.2.1 Mitteilen oder Zugidnglich-
machen von Insider-

informationen

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

erfasst dartiber hinaus die Félle, in denen nur

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

Unbefugt erfolgt eine Weitergabe von

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

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

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

von

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

des Erwerbers eine
mittenten, als dies bei

Emittenten als auch
groBere Transparenz d8

e unbefugte

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

zur Vertraulichl 3 WpHG
zu achten.

I11.2.2.2.2 ing oder Vey

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

ng verleitet,
ch beliebige
iten auch durch

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

zu legen. Eine an
erleitete durch dj

Vorsatz

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

er Vorsatz muss die Tatsache umfassen, dass

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

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



I11.2.3 Strafvorschriften ersonlich

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

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

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

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

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

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

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

Verleiten durch Pers i Uber die
Insiderinformation U keines der

und Lehre zur alten Rechtslage entwickelten
Grundsatze gelten fort.

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

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

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

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

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

II1.2.3.2.4 Begehung oder Vorberei

einer Straftat

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

selbst eine Insiderinfoy

I11.2.3.3

Versuchsstrafbarkeit
en Erwerb oder die

zu sanktionieren ist?
erstreckt sich sowohl

VerauBerung von Insid
Nr. 1 WpHG) als auch

mpfehlen oder

unter Verwendung der
ndlungen vornimmt, die

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

Leichtfertigkeit bei Erwerb oder
Verdul3erung von Insiderpapieren

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

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

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

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

sei bereits veroffentlicht worden, weil es einen
entsprechenden Auftrag gab, dies jedoch nicht
angemessen Uberprifte, obwohl ihm bekannt ist,
dass es z.B. regelmaBig zu Verzdgerungen bei der
Veroéffentlichung kommt.
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I11.2.4 Ordnungswidrigkeits- VerguBerung von Inside
tatbestinde Primarinsider wird als

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

Insidergeschaften durch die Einfiihrung von dar. Bei einem Sg

Ordnungswidrigkeitstatbestdanden: vorsatzliche als | ¢
Ordnungswidriglei W N 3 und

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

oder leichtfertige Mitteilung bzw. das vorsatzliche

oder leichtfertige Zuganglichmachen einer Beispiele:

Insiderinformation entgegen § 14 Abs. 1

Nr. 2 WpHG; Der z] Bprecherin

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

e § 39 Abs. 2 Nr. 4 WpHG regelt die vorsatzliche
oder leichtfertige Empfehlung des Erwerbs oder
der VerauBerung eines Insiderpapiers bzw.
die vorsatzliche oder leichtfertige Verlej i d8llcn entnimmt
hierzu auf sonstige Weise entgegen § der Y-AG
Nr. 3 WpHG.

er Lebensgefdhrte wird dadurch zum

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

W't oder ihn auf sonstige

esonderes Anpreisen der

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

. 1 Nr. 2 WpHG).

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

Begehung einer Straftat erlangt hat und Erwerb empfiehlt oder ihn hierzu verleitet. Kauft

sie die Aktien, macht sie sich strafbar (§§ 38

Abs. 1 Nr. 1, 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG).

Nach § 39 Abs. 2 Nr. 3 und 4, Abs. 4 WpHG
kénnen VerstéBe gegen § 14 Abs. 1 Nr. 2 und

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

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

Angestellter die I
etwa unter Ubert

Die vorsatzliche Mit
von Insiderinformation
g oder Verleitu




IV Ad-hoc-Publizit

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

ieweils auf die kopifeten Umsténde des

alls abzusaellen. In Zweifelsfallen ist

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

- am besten gerecht wird.

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

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

oraussetzungen der
Ad-hoc-Publizitats-
pflicht

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

es, einen

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

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

0 IV.2.1.1 Inlandsemittenten

tsbegriffe, die

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

sich schon aus den
ergeben

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

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

Die Definition des Inlandsemittenten beruht
im Wesentlichen auf dem in Umsetzung der . j Hoch kein
Transparenzrichtlinie in das WpHG eingefiihrten :
Herkunftsstaatprinzip. Danach ist flr die
Beurteilung der Adressateneigenschaft von
Transparenzpflichten in der Regel der Sitz des
Emittenten in der Bundesrepublik Deutschland
maBgeblicher Anknipfungspunkt. Unter
bestimmten Umstanden kann Deutschland aber
auch fur Emittenten mit Sitz im Ausland der
Herkunftsstaat sein. Das Herkunftsstaatpginzip
bezweckt, dass sich ein Emittent im Reg
nur mit einer Rechtsordnung und einer
Aufsichtsbehoérde beschaftigen muss.

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

u den Insiderpapieren in

Emittenten der lediglich

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

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

Mitgliedsstaat der EU oder einem and (8 verflugbar.

Emittenten, fiir die die
Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist

und Mitteilungspflichten nach
Transparenzrichtlinie unterlieg
Nr. 1 WpHG).

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

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

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

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

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

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

oder Borse
Bundesrepu
§ 2b Abs. 1

apiere sowohl an

einem organi Deutschland als

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

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

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

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

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



IvV.2.1.2 Priifschema Inlandsemittent

Ander

Deutschland EU-/EWR-Staat

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

I jittent

3%

,k(

L




Priifschema Herkunftsstaat (§ 2 Abs. 6 WpHG)

IV.2.1.3
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Iv.2.1.3.1 Besonderheiten der

Ad-hoc-Publizitatspflicht

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

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

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

Markt zugelassenen Finanzinstrumente abgestellt.

Iv.2.1.4 Emittenten, die keine Inlan

emittenten sind

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

vergleichbaren Segmenten gel ittenten.

IV.2.1.5  Begriff der Finanzinstrum

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

Finanzinstrum i und
Rechte auf Zej

IV.2.1.6 Im Auftra

ftrag oder auf
handelt, und

verpflichtet, di
sei denn, die a

, die zur Erfullung der
Veroéffentlichungs t erforderlichen Finanzmittel

Verfligung zu

Insiderinformation

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

@ damit verbundene Verpflichtung ergeben

h aus Art. 1 Nr. 1 und Art. 6 Abs. 1 der
arktmissbrauchsrichtlinie und § 13 Abs. 1 WpHG.
Die Voraussetzungen der Insiderinformation sind
in § 13 WpHG in nationales Recht umgesetzt
worden. Insoweit wird auf die Ausfihrungen im
vorangehenden Kapitel zur Insiderinformation
verwiesen.

Unmittelbare Betroffenheit des
Emittenten

IV.2.2.2

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

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

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

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

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

nunmehr
rhalt

eine unmittel
Information
erlangt hat/
auslost.

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

¢ allgemeine Mg

zuklnftig z
Research-S
Vorschlage,
Finanzinstru

sbehoérden
r Regulierung, des

cht habe Untersuchungen
ten wegen des Verdachts
papierhandelsrechtlicher

n Uber die Regeln der
ensetzung und -berechnung,

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

e Entscheidungen der Wettbewerbs- und
Marktiberwachungsbehoérden hinsichtlich
orsennotierter Unternehmen,

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

Veranderung in den Handelsbedingungen

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

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

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



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

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

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

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

e Aktiensplits.

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

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

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

n Nachtrag zum Prospekt
f. eine Anderung der

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

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

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

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

Ferner ist die Frage, ob eine Information ein
erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial besitzt, e Abschluss, 4
von Faktoren wie GréBe und Struktur des bedeutende
Unternehmens, Branche, Wettbewerbssituation,
Markterwartungen etc. abhangig, d.h. die
Information muss fiir den Emittenten wesentlich
sein.

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

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

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

der, Aufsichtsratsvorsitzender,

usstieg des

pranders),

e Beherrschungs- und/oder
Gewinnabflhrungsvertrage,

e Erwerb oder VerdauBerung von wesentl
Beteiligungen,

der Wechsel des Wirtschaftsprifers,

s Emittenten auf Widerruf der

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

e Ubernahme- und Abfindungs-/K

e KapitalmaBnahmen (inkl. Kapita
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