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I Ad-hoc-Publizitat und
Insiderhandelsverbote

Das in der unmittelbar geltenden Verordnung (EU)

Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung; engl. Market
Abuse Regulation — MAR)' enthaltene Gebot zur Verof-
fentlichung von Insiderinformationen (Art. 17 MAR, sog.
Ad-hoc-Publizitat) und das Verbot von Insidergeschéaften
und der unrechtmaBigen Offenlegung von Insiderinfor-
mationen (Art. 14 MAR) geben im Zusammenwirken mit
der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1055,% der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2016/522,3 der Durchfihrungs-
verordnung (EU) 2016/3474 und den 8§ 26 Abs. 1, 119, 120
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) den rechtlichen Rah-
men flr den Umgang mit Insiderinformationen und den
Handel mit Finanzinstrumenten vor. Erganzt werden diese
Bestimmungen durch verschiedene Leitlinien der Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA).> AuBerdem
bestehen kommentierende ESMA-Questions and Answers
(Q&A)® zur MAR. Die von der BaFin zu den Artt. 17, 18
und 19 MAR veréffentlichten FAQs sind in diesen Teil des

1 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchs-
verordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABI. EU Nr. 173, S.1,
zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2016/1033 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juni 2016, ABI. EU Nr. L 175, S. 1.

2 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1055 der Kommission vom
29. Juni 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
hinsichtlich der technischen Mittel flir die angemessene Bekanntgabe
von Insiderinformationen und fir den Aufschub der Bekanntgabe
von Insiderinformationen geméaB Verordnung (EU) 596/2014, ABI. EU
Nr. L 173, S. 47.

3 Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom
17. Dezember 2015 zur Ergénzung der Verordnung (EU) 596/2014
im Hinblick auf eine Ausnahme fiir bestimmte 6ffentliche Stellen und
Zentralbanken von Drittstaaten, die Indikatoren fiir Marktmanipulation,
die Schwellenwerte fiir die Offenlegung, die zustandige Behorde, der
ein Aufschub zu melden ist, die Erlaubnis zum Handel wahrend eines
geschlossenen Zeitraums und die Arten meldepflichtiger Eigenschéfte
von Flhrungskraften, ABI. EU Nr. L 88, S. 1.

4 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom
10. Mérz 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
im Hinblick auf das genaue Format der Insiderlisten und fiir die Aktu-
alisierung von Insiderlisten gemaB der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Europdischen Parlaments und des Rates, ABI. EU Nr. L 65, S. 49.

5 MAR-Leitlinien, Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen
(ESMA/2016/1478DE); MAR-Leitlinien, Personen, die Marktsondierun-
gen erhalten (ESMA/2016/1477DE); MAR-Leitlinien, Informationen
Uber Warenderivate oder verbundene Spotmarkte im Hinblick auf die
Definition von Insiderinformationen tber Warenderivate (ESMA/2016/
1480DE); siehe auch Fassung Final Report, Guidelines on the Market
Abuse Regulation — market soundings and delay of disclosure of
inside information (ESMA/2016/1130).

6 Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (ESMA70-
145-111).

Emittentenleitfadens Gbernommen worden. Soweit dies
geschehen ist, sind diese FAQs geléscht worden.”

Nach den vorgenannten Regelungen missen Emitten-
ten von Finanzinstrumenten Insiderinformationen, die
sie unmittelbar betreffen, unverziglich veroffentlichen.
Wer Kenntnis von Insiderinformationen hat, darf diese
beim Handel mit Finanzinstrumenten grundséatzlich nicht
nutzen, unabhédngig davon, aus welchen Quellen diese
Kenntnis stammt. Darliber hinaus regeln die Bestimmun-
gen den Aufschub der Veroffentlichung einer Insider-
information sowie deren Weitergabe. Die MAR verpflich-
tet jeden, der mit Insiderinformationen in Berlihrung
kommt, zu einem verantwortungsvollen Umgang mit
diesen Informationen.

Die folgenden Ausfihrungen beschreiben zunéachst, fir
welche Finanzinstrumente die MAR Anwendung findet.
Soweit im Anschluss daran erlautert wird, unter welchen
Voraussetzungen vom Vorliegen einer Insiderinformation
auszugehen ist, gelten diese Ausfiihrungen sinngemaf
sowohl fir die Verdffentlichung von Insiderinformationen
(Art. 17 MAR) als auch fir das Insiderhandels- und Offen-
legungsverbot (Art. 14 MAR). Soweit sich Besonderhei-
ten ergeben (z.B. verpflichtet Art. 17 MAR den Emittenten
nur zur Veroffentlichung solcher Insiderinformationen,
die ihn unmittelbar betreffen; dem Insiderhandels- und
Offenlegungsverbot i.S.d. Art. 14 MAR unterfallen hin-
gegen auch den Emittenten nur mittelbar betreffende
Insiderinformationen), werden diese im Folgenden
jeweils im entsprechenden Kapitel zur Ad-hoc-Publizitat
bzw. zu den Insiderhandelsverboten erlautert.

[.1 Finanzinstrumente im Sinne der MAR

Art. 3 Abs. 1 Nr. T MAR i.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 15
und Anhang | Abschnitt C der Richtlinie (EU) 2014/65
(MIFID 11)8 enthalt eine Aufzahlung derjenigen Finanz-
instrumente, die in den Anwendungsbereich der MAR
fallen.
Dazu gehoren:
1. Ubertragbare Wertpapiere,
2. Geldmarktinstrumente,
3. Anteile an Organismen fir gemeinsame Anlagen,
4. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, auBer-
borsliche Zinstermingeschafte (Forward Rate
Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssatze oder

7 Die BaFin behélt sich vor, etwaige Aktualisierungen vor zukiinftigen
Uberarbeitungen des Emittentenleitfadens vorab in Form von FAQs
zu kommunizieren.

8 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 tber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. EU
Nr. L 173, S. 349.
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-ertrage, Emissionszertifikate oder andere Derivat-
Instrumente, finanzielle Indizes oder MessgroBen, die
effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kénnen,

5. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termin-
geschéfte (Forwards) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet
werden missen oder auf Wunsch einer der Parteien
bar abgerechnet werden kénnen, ohne dass ein Aus-
fall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt,

6. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle
anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die
effektiv geliefert werden kénnen, vorausgesetzt, sie
werden an einem geregelten Markt, Gber ein MTF
oder Uber ein OTF® gehandelt, ausgenommen davon
sind Uber ein OTF gehandelte EnergiegroBhandels-
produkte, die effektiv geliefert werden missen,

7. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Ter-
mingeschéfte (Forwards) und alle anderen Derivat-
kontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert
werden konnen, die sonst nicht in Nummer 6 dieses
Abschnitts genannt sind und nicht kommerziellen
Zwecken dienen, die die Merkmale anderer deriva-
tiver Finanzinstrumente aufweisen,

8. Derivative Instrumente fiir den Transfer von Kredit-
risiken,

9. Finanzielle Differenzgeschéfte,

10. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, auBer-
borsliche Zinstermingeschafte (Forward Rate
Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Klimavariablen, Frachtsatze, Inflationsraten
oder andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar
abgerechnet werden mussen oder auf Wunsch einer
der Parteien bar abgerechnet werden kdnnen, ohne
dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis
vorliegt, sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug
auf Vermogenswerte, Rechte, Obligationen, Indizes und
Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C
genannt sind und die die Merkmale anderer derivativer
Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
bericksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt,
einem OTF oder einem MTF gehandelt werden,

11. Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen,
deren Ubereinstimmung mit den Anforderungen
der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem)
anerkannt ist.

Zu den Anteilen an Organismen flir gemeinsame Anla-

gen gehoren sowohl Anteile i.S.d. OGAW-Richtlinie

(Richtlinie 2009/65/EG)'° als auch der AIFM-Richtlinie

9 Zu den Begriffen OTF und MTF vgl. Ausfiihrungen in Abschnitt 1.3.2.1.

10 Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW), ABI. EU Nr. L 302, S. 32, zuletzt gedndert

(Richtlinie 2011/61/EU)™. Finanzinstrumente i.S.d. Art. 3
Abs. 1 Nr. T MAR sind demnach auch Anteile an Invest-
mentvermdgen.

Unter den Begriff ,Ware” fallt auch Strom. Das bedeutet,
dass auch Derivate auf Strom, die in Deutschland an der
European Energy Exchange (EEX) gehandelt werden,
Finanzinstrumente darstellen und dem Insiderhandels-
verbot nach Art. 14 MAR unterliegen. Gleiches gilt fir
Emissionszertifikate.

Uber ein OTF (z.B. OTF der EEX) gehandelte Energie-
groBhandelsprodukte, die effektiv geliefert werden
mussen, stellen keine Finanzinstrumente i.S.d. MAR

dar (Anhang 1 Abschnitt C Nr. 6 der MiFID ). Sie fallen
daher nicht in den Anwendungsbereich der MAR. Viel-
mehr unterliegen sie der Verordnung 1227/2011/EU
(REMIT)™2,

[.2 Insiderinformation

Die Definition der Insiderinformation ergibt sich aus

Art. 7 Abs. 1 MAR. Wahrend Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR
die Insiderinformation allgemein in Bezug auf Finanz-
instrumente definiert, erlautern Buchst. b), ¢) und d)
Besonderheiten in Bezug auf Warenderivate, Emissions-
zertifikate und Personen, die mit der Ausfihrung von
Auftrdgen in Bezug auf Finanzinstrumente beauftragt
sind.

[.2.1 Insiderinformation gemaf$ Art. 7
Abs. 1 Buchst. a) MAR

Nach Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR sind Insiderinforma-

tionen grundsatzlich

= nicht offentlich bekannte

= préazise Informationen,

= die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emitten-
ten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betref-
fen und

= die geeignet wéren, im Falle ihres 6ffentlichen
Bekanntwerdens den Kurs dieser Finanzinstrumente
oder damit verbundener derivativer Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen.

durch Verordnung (EU) 2017/2402 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 12. Dezember 2017, ABI. EU Nr. L 347, S. 35.

11 Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates
vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds und
zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABI. EU
Nr. L 174, S. 1, zuletzt geandert durch Verordnung (EU) 2017/2402
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017,
ABI. EU Nr. L 347, S. 35.

12 Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 25. Oktober 2011 Uber die Integritat und Transparenz des
EnergiegroBhandelsmarkts, ABI. EU Nr. L 326, S. 1.
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[.2.1.1 Nicht offentlich bekannt

Das Tatbestandsmerkmal ,nicht &6ffentlich bekannt” ist
negativ abzugrenzen:

Offentlich bekannt ist die Information, wenn sie einem
breiten Anlegerpublikum und damit einer unbestimmten
Zahl von Personen zuganglich gemacht wurde. Unerheb-
lich ist, wer die Information offentlich bekannt gemacht
hat. Ob der Emittent selbst die der Information zugrunde
liegenden Umstande, ggf. im Rahmen einer Veroffent-
lichung nach Art. 17 MAR, bekannt gibt oder diese auf
sonstige Weise der Offentlichkeit zugénglich gemacht
werden, spielt keine Rolle. Ausreichend, aber auch erfor-
derlich ist, dass die Information einem breiten Anleger-
publikum zeitgleich zuganglich ist. Dies kann etwa durch
ein allgemein zugangliches elektronisches Informations-
verbreitungssystem erfolgen. Jeder interessierte Markt-
teilnehmer hat so die Méglichkeit, von der Information
Kenntnis zu nehmen, so dass die informationelle Chan-
cengleichheit nicht beeintrachtigt wird. Ein allgemein
zugangliches Informationsverbreitungssystem ist nicht
deshalb ausgeschlossen, weil der Zugang kostenpflichtig
ist. Die Veroffentlichung der Insiderinformation in einem
nur in bestimmten Kreisen einschlagigen (Borsen-)Infor-
mationsdienst oder Newsboard geniigt grundsétzlich
dem Erfordernis der Information eines breiten Anleger-
publikums nicht. Aus dem gleichen Grund gilt eine Infor-
mation auch nicht als offentlich bekannt, wenn sie ledig-
lich im Handelsregister abrufbar ist.

Verdffentlichungen in der Lokalpresse fiihren in der Regel
ebenfalls nicht dazu, dass eine Information als , 6ffentlich
bekannt” i.S.d. Art. 7 Abs. 1 MAR gilt. Denn auch in die-
sen Fallen ist nicht davon auszugehen, dass die Informa-
tion einem breiten Anlegerpublikum zuganglich gemacht
worden ist. Veroffentlichungen mittels sozialer Netz-
werke gewahrleisten ebenfalls keinen schnellen, zielge-
richteten Zugang an ein breites Anlegerpublikum." Wird
jedoch die Information nachfolgend von der Uberregio-
nalen Presse aufgenommen und weiterverbreitet, ist die
Information als offentlich bekannt anzusehen.

Ebenfalls nicht ausreichend fir ein 6ffentliches Bekannt-
sein ist es, wenn die in Rede stehende Information im
Rahmen einer Pressekonferenz des Unternehmens oder
anlasslich einer Hauptversammlung bekannt gegeben
wurde. Diese Veranstaltungen richten sich gerade nicht
an eine unbestimmte Zahl von Interessierten, sondern
gewahren nur einem bestimmten Kreis von Personen
Zutritt. Dies gilt auch, wenn die Hauptversammlung
Jive” im Internet Ubertragen wird oder die Information
auf der Homepage des Unternehmens eingestellt wird.

In keinem dieser Félle ist hinreichend gewahrleistet, dass
die Insiderinformation zeitgleich dem breiten Anleger-
publikum bekannt wird. Auch die Gerichtsoffentlichkeit
erflllt grundsatzlich nicht den Begriff des offentlichen
Bekanntseins i.S.d. MAR.

[.2.1.2 Prazise Information

Die Informationen sind dann als prazise anzusehen, wenn
damit eine Reihe von Umstanden gemeint sind, die
bereits gegeben sind oder bei denen man verniinftiger-
weise erwarten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein
werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder
von dem verniinftigerweise erwartet werden kann, dass
es in Zukunft eintreten wird. Darliber hinaus missen diese
Informationen spezifisch genug sein, um einen Schluss auf
die mogliche Auswirkung dieser Reihe von Umstanden
oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstru-
mente oder der damit verbundenen derivativen Finanz-
instrumente, der damit verbundenen Waren-Spot-Kon-
trakte oder der auf den Emissionszertifikaten beruhenden
Auktionsobjekte zuzulassen (Art. 7 Abs. 2 Satz 1 MAR).

Es ist daher zu prifen, ob der eingetretene oder zukiinf-
tige Umstand eine prézise Information darstellt. Fur

den Fall eines zukiinftigen Umstands bestimmt Art. 7
Abs. 2 Satz 1 MAR, dass verniinftigerweise zu erwarten
sein muss, dass er in Zukunft eintreten wird. Hiermit ist
gemeint, dass mit hinreichender Wahrscheinlichkeit vom
Ereigniseintritt ausgegangen werden muss. Die BaFin geht
von einem MaBstab 50 Prozent + x (iberwiegende Wahr-
scheinlichkeit) aus. Erforderlich ist hierbei eine Wiirdigung
aller verfligbaren Umstande und Informationen, wobei
auch bertcksichtigt werden sollte, mit welchem Ergeb-
nis das Unternehmen in der Vergangenheit vergleichbare
Sachverhalte abgeschlossen hat und was im konkreten
Fall dafiir oder dagegen spricht (hat das Unternehmen es
z.B. bisher regelmaBig geschafft, geplante Akquisitionen
zu einem erfolgreichen Abschluss zu bringen oder nicht
und welche Besonderheiten bestehen im konkreten Fall?).
Die Informationen missen dariiber hinaus spezifisch
genug sein, um einen Schluss auf die mogliche Auswir-
kung auf die Kurse der betroffenen Finanzinstrumente
zuzulassen. Nur vage oder allgemeine Informationen,
die keine Schlussfolgerung hinsichtlich ihrer méglichen
Auswirkung auf den Kurs der betreffenden Finanzin-
strumente zulassen, sind nicht prazise. Unerheblich fur
das Vorliegen einer ,prazisen” Information ist, in wel-
che Richtung die mogliche Auswirkung auf den Kurs der
betroffenen Finanzinstrumente erfolgt. Im sog. Lafonta-
Urteil'* hatte der Europaische Gerichtshof (EuGH)

13 ESMA, Final Report, Draft technical standards on the Market Abuse
Regulation, 28. September 2015, ESMA/2015/1455/ Rn.188.

14 EuGH, Urt. vom 11.03.2015 — C-628/13, abrufbar unter https://curia.
europa.eu.
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namlich entschieden, dass fur die Einstufung einer Infor-
mation als ,prazise” i.S.d. Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124/EG" nicht zu verlangen ist, dass aus ihr mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit abzuleiten ist, dass sich
ihr potenzieller Einfluss auf die Kurse der betreffenden
Finanzinstrumente in eine bestimmte Richtung auswir-
ken wird, wenn sie 6ffentlich bekannt wird.

Unspezifisch sind hingegen solche Informationen, aus
denen kein Schluss hinsichtlich ihrer moglichen Auswir-
kungen auf den Kurs des Finanzinstruments gezogen
werden kann wie etwa unverbindliche Gedankenspiele
eines Vorstands Uber mégliches Wachstumspotenzial
oder Meinungen, die keine verlassliche Grundlage
erkennen lassen.

[.2.1.3 Direkter oder indirekter
Emittenten- bzw.
Finanzinstrumentebezug

Die Information muss direkt oder indirekt einen oder
mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein
oder mehrere Finanzinstrumente betreffen. Die preis-
beeinflussenden Umstande mussen daher nicht im
Tatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sein oder
unmittelbar den Emittenten oder das Finanzinstrument
betreffen. Auch den Emittenten nur mittelbar betref-
fende Umstande konnen Insiderinformationen sein.
Hierunter konnen z.B. Marktdaten oder Marktinforma-
tionen fallen, d.h. Informationen Uber die Rahmenbe-
dingungen von Mérkten oder Uber die Markte selbst, die
im Einzelfall auch die Verhaltnisse von Emittenten oder
Finanzinstrumenten berihren kénnen. Dies kann z.B. bei
Zinsbeschliissen von Notenbanken,

Devisenkursen,

Rohstoffpreisen,

branchenspezifischen statistischen Daten,
auBerborslichen Paketverkaufen durch GroBinvestoren
ohne strategische Zielsetzung,

Daten und Informationen den Wertpapierhandel im
jeweiligen Finanzinstrument betreffend (Ordervolu-
men, Art der Order, Identitat des Auftraggebers usw.,
aber auch Aufnahme oder Ausscheiden aus einem
Index),

Abfindungsangeboten/Squeeze-outs,
Naturkatastrophen

sowie Gesetzesvorhaben bzw. -dnderungen oder
sonstigen politischen Entscheidungen

der Fall sein.

15 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur
Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroffent-
lichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Marktmanipulation, ABI. EU Nr. L 339, S. 70.

Eine den Emittenten nur mittelbar betreffende
Insiderinformation ist nicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR
ad-hoc-pflichtig, 16st aber die Insiderhandelsverbote
und Offenlegungsverbote von Insiderinformationen aus
(vgl. Abschnitte 1.3.2.2.2 und 1.4.4).

[.2.1.4 Kursbeeinflussungspotenzial

Eine Insiderinformation liegt nur dann vor, wenn die

der Information zugrunde liegenden Umstande geeig-
net sind, im Falle ihres &ffentlichen Bekanntwerdens

den Kurs der Finanzinstrumente des Emittenten bzw.
von Derivaten auf diese Finanzinstrumente erheblich

zu beeinflussen. GemaB Art. 7 Abs. 4 MAR sind unter
JInformationen, die, wenn sie offentlich bekannt wirden,
geeignet waren, den Kurs von Finanzinstrumenten spir-
bar zu beeinflussen”, Informationen zu verstehen, die ein
verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grund-
lage seiner Anlageentscheidung nutzen wirde.

[.2.1.4.1 Verstandiger Anleger

Erwagungsgrund 14 der MAR lautet: ,Verstandige
Investoren stltzen ihre Anlageentscheidungen auf
Informationen, die ihnen vorab zur Verfliigung stehen
(Ex-ante-Informationen). Die Priifung der Frage, ob ein
verstandiger Investor einen bestimmten Sachverhalt
oder ein bestimmtes Ereignis im Rahmen seiner Inves-
titionsentscheidung wohl beriicksichtigen wiirde, sollte
folglich anhand der Ex-ante-Informationen erfolgen.
Eine solche Priifung sollte auch die voraussichtlichen
Auswirkungen der Informationen in Betracht ziehen,
insbesondere unter Berlcksichtigung der Gesamttéatig-
keit des Emittenten, der Verlasslichkeit der Informations-
quelle und sonstiger Marktvariablen, die das Finanzin-
strument, die damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte
oder die auf den Emissionszertifikaten beruhenden
Auktionsobjekte unter den gegebenen Umstdnden
beeinflussen dirften.”

Eine européische gesetzliche Definition des verstandigen
Anlegers gibt es nicht. Im Hinblick auf die Umsténde, die
ein verstandiger Anleger bei der Bewertung heranziehen
wiirde, ob einer Information moglicherweise Kursbeein-
flussungspotenzial zukommen kann, ldsst sich die BaFin
von folgenden Erwagungen leiten:

Fir die Bestimmung, aus wessen Perspektive die Beurtei-
lung der Kurserheblichkeit erfolgen soll, stellt die BaFin
auf einen durchschnittlich bérsenkundigen Anleger ab,
der seine Entscheidungen auf objektiv nachvollziehbarer
Informationsgrundlage trifft. Ein besonderes Fachwissen
ist nach Auffassung der BaFin nicht erforderlich, gleich-
wohl sollte der verstandige Anleger mit den Usancen
des Wertpapierhandels und dem Unternehmensrecht in
Grundzigen vertraut sein.
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Aus Sicht der BaFin bezieht ein verstandiger Anleger
aber auch alle Besonderheiten des Einzelfalles mit ein,
d.h. er wiirdigt in einer Gesamtschau auch, in welcher
gegenwartigen Marktsituation sich das Unternehmen
befindet und ob unter Bericksichtigung dieser aktuellen
Marktsituation der in Rede stehende Umstand geeignet
erscheint, den Kurs des betreffenden Finanzinstruments
erheblich zu beeinflussen. Dabei beriicksichtigt er auch,
wie aus seiner Erfahrung heraus andere Marktteilneh-
mer (d.h. das Anlegerpublikum) in der Vergangenheit
auf vergleichbare Sachverhalte reagiert haben. Es ist
daher davon auszugehen, dass ein verstandiger Anleger
in seine Anlageentscheidung nicht nur die zukinftige
Finanz- und Ertragskraft des Unternehmens einbezieht,
sondern ggf. auch weitere Faktoren, die — losgel®st von
einer Anderung des Unternehmenswertes — auf den Kurs
des Finanzinstruments einwirken kénnen, wie dies z.B.
bei der Zahlung von Dividenden oder dem Abfindungs-
angebot bei einem Squeeze-Out der Fall ist. Ein Anleger
reagiert insoweit auf alle ihm vorliegenden Informa-
tionen, die er vollstandig und umfassend im Hinblick auf
ihre Kursrelevanz bewertet hat; dies umfasst auch Erfah-
rungswerte.

[.2.1.4.2 Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung
Das Merkmal des Kursbeeinflussungspotenzials ver-
langt eine Einschatzung, inwieweit der Kurs eines Finanz-
instruments oder eines darauf bezogenen derivativen
Finanzinstruments beeinflusst wird, wenn die Umstande
bekannt werden. Es kommt daher nicht darauf an, ob sich
der Preis eines Finanzinstruments nach Bekanntwerden
der Insiderinformation tatsachlich verandert hat. Aus-
reichend ist, wenn es aus Sicht eines verstandigen Anle-
gers, der zum Zeitpunkt seines Handelns alle verfligbaren
Informationen kennt, wahrscheinlich erscheint, dass es
zu einer erheblichen Kursbeeinflussung kommen kann.
Allerdings kénnen nach Bekanntwerden der Insiderinfor-
mation tatsachlich eingetretene erhebliche Veranderun-
gen des Kurses als Indiz fur das Kursbeeinflussungspo-
tenzial der zu bewertenden Information herangezogen
werden (vgl. auch Erwdgungsgrund 15 der MAR).
Die Voraussetzung der Erheblichkeit soll sicherstellen,
dass nicht jeder Umstand, der zu einer geringfiigigen
Kursbewegung flihren kann, als Insiderinformation
zu bewerten ist. Entscheidend ist, ob ein verstandiger
Anleger die Information bei seiner Anlageentschei-
dung wahrscheinlich beriicksichtigen wirde. Das ist
der Fall, wenn ein Kauf- bzw. Verkaufsanreiz gegeben
ist und das Geschaft dem verstandigen Anleger loh-
nend erscheint. Lohnend ist ein Geschéft bereits dann,
wenn die erwartete Rendite abziiglich Transaktionskos-
ten (etwa die Ordergebihren) die Opportunitdtskosten,
d.h. die Rendite, die eine Anlage in Finanzinstrumenten

mit vergleichbarem Risiko erzielen wirde, Ubersteigt.
Ein Geschéft kann auch als lohnend angesehen wer-
den, wenn die mogliche Rendite in einem vermiedenen
Kursverlust liegt.
Der Kurs eines Finanzinstruments wird nicht nur von
den Informationen Uber das betreffende Unternehmen
selbst, sondern auch von der Verfassung des Gesamt-
markts oder der Branche sowie von zusétzlichen Fakto-
ren wesentlich gepragt. Aus dem gleichen Grund kénnen
auch keine allgemeingultigen Schwellenwerte existieren.
Gesicherte Aussagen ohne Priifung im Einzelfall, welche
Umstande kursrelevant sind, sind daher nicht méglich.
Fur die Beurteilung der Kurserheblichkeit bieten sich fol-
gende Schritte an:
= Zunachst ist zu prifen, ob der Umstand fir sich allein
betrachtet im Zeitpunkt seiner Entstehung (ex ante)
nach allgemeiner Erfahrung ein erhebliches Kursbe-
einflussungspotenzial haben kann. Dies kann z.B. ein
Ubernahmeangebot sein, ein besonders wichtiger
Vertragsschluss oder eine bedeutsame Erfindung,
eine Gewinnwarnung oder drohende Insolvenz, eine
Kapitalherabsetzung oder der Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages. Weitere —
nicht abschlieBende — Beispiele sind Dividenden-
anderungen, vor allem Dividendenkirzungen oder
-streichungen.
= Sodann sind auch die im Zeitpunkt des Entstehens der
Umstande vorliegenden oder absehbaren konkreten
Umstande des Einzelfalls zu beriicksichtigen, die das
Kursbeeinflussungspotenzial erhéhen oder vermindern
kénnen.
Sollte sich beispielsweise bei der Aufstellung des Jahres-
abschlusses eine Gewinnsteigerung oder ein Verlust von
50 Prozent gegentiber dem Vorjahr ergeben, stellt dies
zwar eine neue Information dar; die Eignung zur erheb-
lichen Kursbeeinflussung hangt jedoch entscheidend
davon ab, welche Informationen vorliegen bzw. 6ffent-
lich bekannt sind oder welche Prognosen bereits vor der
Aufstellung des Jahresabschlusses zur Ertragslage vom
Unternehmen abgegeben und aufgrund dessen bereits
vom Markt erwartet worden sind. Zur Kurserheblichkeit
von Geschéftszahlen wird zudem auf Abschnitt 1.2.1.5.2
verwiesen.
Es ist darauf hinzuweisen, dass zur Bewertung des
Kursbeeinflussungspotenzials eine Einschatzung getrof-
fen werden muss, inwieweit die Umstande den Kurs
eines Finanzinstruments oder eines darauf bezogenen
derivativen Finanzinstruments beeinflussen kénnen,
wenn sie offentlich bekannt wiirden. Dies bedeutet,
dass das Kursbeeinflussungspotenzial einer Information
jeweils in Bezug auf das in Rede stehende Finanzinstru-
ment zu bestimmen ist und daher auch unterschied-
lich ausfallen kann. Denkbar ist beispielsweise, dass
eine Information zwar in Bezug auf die Aktien eines
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Emittenten als erheblich kursbeeinflussend anzusehen
ist, nicht jedoch in Bezug auf von ihm begebene Anlei-
hen, weil die betreffende Information die Bonitat des
Emittenten nicht betrifft. Ebenso sind Konstellationen
denkbar, in denen die Information zwar keine (erhebli-
che) Reaktion des Aktienkurses erwarten lasst, wohl aber
eine solche Reaktion bei einzelnen Derivaten, die auf
diesen Aktienwert bezogen sind (vgl. Abschnitt 1.3.2.2.2
a.E.). FUr jedes Finanzinstrument ist dabei die Auswir-
kung der Information unter Berlicksichtigung der jeweili-
gen Ublichen Schwankungsbreite zu beurteilen.

Weitere Beispiele, die als kursrelevant einzustufen sind,
finden sich im Abschnitt 1.2.1.5.

1.2.1.4.3 Zwischenschritte als
Insiderinformation
Bei gestreckten Sachverhalten ist darauf zu achten, dass
eine Insiderinformation nicht nur das Endereignis selbst
sein kann, sondern auch bestimmte Zwischenschritte,
die mit der Herbeiflihrung oder Hervorbringung die-
ses zukilnftigen Umstands oder Ereignisses verbun-
den sind, Insiderinformationen darstellen kdnnen. Dies
hat der EU-Gesetzgeber im Nachgang zur sog. Geltl-
Entscheidung des EuGH'® ausdriicklich in Art. 7 Abs. 2
S.2, Abs. 3 MAR geregelt."”” Der EuGH hatte entschieden,
dass bereits Zwischenschritte eines Entscheidungspro-
zesses Insiderinformationen sein kénnen.
Bei gestreckten Sachverhalten — die Endereignisse kon-
nen typischerweise bis zur endgultigen Entscheidung
scheitern — ist daher die Frage, ob es sich um eine pra-
zise Information handelt, bei jedem einzelnen Zwischen-
schritt zu prifen (vgl. Art. 7 Abs. 2 MAR). Hat etwa die
A-AG die feste Absicht manifestiert, die B-AG zu Uber-
nehmen, kann bereits dies ein insiderrechtlich relevan-
ter Zwischenschritt sein (vgl. hierzu die Ausfiihrungen
unter Abschnitt 1.2.1.5.6). Dies gilt unabhangig von der
Frage, ob es letztlich tatsachlich zur Ubernahme, also
zur urspriinglich angestrebten Entscheidung, kommen
wird. Bei gestreckten Sachverhalten sind daher sowohl
das (geplante) Endereignis als zukiinftiges Ereignis als
auch die auf dem Weg dahin verwirklichten Zwischen-
schritte als bereits eingetretene Ereignisse auf ihren
Insiderinformationsgehalt hin zu Gberprifen.
Hiervon zu unterscheiden ist die Frage, ob dem Zwi-
schenschritt bereits die Eignung zur erheblichen Kurs-
beeinflussung zukommt. Diese ist vom Standpunkt des
verstandigen Anlegers im Rahmen der Eignungspriifung
zu bewerten (vgl. Art. 7 Abs. 4 MAR).

Bei der Beurteilung, ob ein insiderrechtlich relevanter
Zwischenschritt vorliegt, ist grundséatzlich zu unterschei-
den zwischen solchen Zwischenschritten, die ihre Quali-
tat als Insiderinformation aus sich heraus beziehen, und
solchen Zwischenschritten, die ihre Kursrelevanz von
dem zukiinftigen Endereignis ableiten.

(1) Ein Zwischenschritt, der bereits aus sich heraus eine
Insiderinformation darstellt, ist nach den allgemeinen
Regeln der MAR unverziglich zu veroffentlichen, wenn
nicht ein Aufschub in Betracht kommt.'® Ein solcher Zwi-
schenschritt weist eine eigenstandige, von der Eintritts-
wahrscheinlichkeit des Endereignisses losgeldste insider-
rechtliche Relevanz auf (vgl. Art. 7 Abs. 3 i.V.m. Abs. 1
MAR).

Beispiel

Die Information Uber die Absicht des Vorstands-
vorsitzenden, im Einverstandnis mit dem Auf-
sichtsrat vorzeitig sein Amt niederzulegen, muss
sich fir die Bewertung eines Anlegers nicht im
Hinweis auf ein zukinftiges Ereignis beschrén-
ken, sondern kann auch aus anderen Griinden als
Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung
genutzt werden. Schon die Absicht, die perso-
nelle Veranderung in der Leitung umzusetzen,
kann bedeuten, dass der Emittent die vom
Vorstandsvorsitzenden verfolgte Geschaftspolitik
nicht weiterverfolgt,'® so dass bereits diesem
Umstand die Eignung zur erheblichen Kursbeein-
flussung zukommen kann.

(2) Bei Zwischenschritten, die ihre insiderrechtliche Rele-
vanz hingegen in erster Linie aus ihrer Bezogenheit auf
ein zukinftiges Endereignis beziehen, muss die Frage,
ob bereits ein erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial
vorliegt, von Seiten des Emittenten ebenfalls angemes-
sen gepruft und gewirdigt werden.

Der BGH hat in seinem Beschluss vom 23. April 201320
festgehalten, dass bei der Priifung ,der Kursrelevanz
generell davon auszugehen ist, dass ein Anleger den
Grad der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines kiinftigen
Ereignisses in Betracht zieht, [und] (...) dies auch gelten
[muss], wenn eine prazise Information tber einen einge-
tretenen Umstand vorliegt, der auf ein kiinftiges Ereignis

16 EuGH, Urt. vom 28.06.2012 — C-19/11.
17 Vgl. insoweit auch Erwagungsgrund 16 der MAR.

18 Zur unverziiglichen Veroffentlichung siehe Abschnitt 1.3, insbesondere
1.3.2 und 1.3.4; zum Aufschub siehe Abschnitt 1.3.3.

19 BGH, Beschluss vom 23.04.2013 — 11 ZB 7/09 Rn. 24.

20 BGH, Beschluss vom 23.04.2013 - Il ZB 7/09 Rn. 25.
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hinweist, und der Anleger insoweit den moéglichen kinf-
tigen Verlauf abschatzen muss.”

Im Hinblick auf die Bewertung von Zwischenschritten,
die ihre insiderrechtliche Relevanz in erster Linie aus
ihrer Bezogenheit auf ein zukiinftiges Endereignis bezie-
hen, geht die BaFin daher davon aus, dass ein Kursbe-
einflussungspotenzial umso eher anzunehmen ist, je
gewichtiger und wahrscheinlicher das Endereignis ist
und eine Gesamtbetrachtung der eingetretenen und
zukiinftigen Umstande unter Beriicksichtigung der
jeweiligen Marktsituation nahelegt, dass ein verstandiger
Anleger bereits diesen Zwischenschritt fur sich nutzen
werde.

Beispiele

Signalisiert die B-AG ihre Bereitschaft zu einem
Zusammengehen mit der A-AG und wurde
bereits Uiber wichtige Eckpunkte grundsatzlich
Einigkeit erzielt, kann — dies wére von den
Emittenten zu priifen — bereits die Zwischen-
schritt-Information auf dem Weg zur geplanten
Ubernahme bzw. Fusion den Kurs der Aktien der
Emittenten erheblich beeinflussen, auch wenn
die eigentlichen Vertragsverhandlungen noch
folgen und noch nicht alle Einzelheiten (wie z.B.
der Angebotspreis oder das Umtauschverhaltnis)
feststehen und damit auch nicht die Richtung der
Kursreaktion. In solchen Fallen erwartet der Kapi-
talmarkt namlich in der Regel schon aufgrund
der weitreichenden strategischen Bedeutung fir
die M&A?'-Partner gravierende Auswirkungen
auf deren Geschaftsentwicklung und damit den
Kurs der Aktien.

Im Falle des Ubernahmeangebots oder eines
Squeeze-Out schlieBlich wird ein verstandiger
Anleger die Information tber den Zwischenschritt
in der Regel dann als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen nutzen, auch wenn der
Ubernahmepreis noch nicht feststeht, weil ver-
ninftigerweise erwartet werden darf, dass dieser
deutlich vom aktuellen Aktienkurs abweicht (sei
es, weil eine Pramie auf den Kurs gezahlt wird,
sei es, weil der Ubernehmer nur den in der Regel
vom Marktpreis abweichenden Mindestpreis
bzw. die angemessene Barabfindung zu zahlen
bereit ist).

21 Mergers & Acquisitions.

Soweit das erstrebte Endereignis noch unwahrschein-
lich ist, wird es einem Zwischenschritt regelmaBig an
der Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung fehlen.
In diesem Fall wird somit in der Regel keine Zwischen-
schritt-Insiderinformation vorliegen.

Beispiele

Die A-AG beschéftigt sich mit einem mdglichen
Zusammengehen mit der B-AG und nimmt des-
wegen Kontakt mit dieser auf. Bevor die A-AG und
die B-AG in diesbezligliche Vertragsverhandlun-
gen treten, schlieBen die Parteien eine Vertraulich-
keitsvereinbarung ab, um erstmalig Informationen
auszutauschen. In diesem friihen Verfahrenssta-
dium ist es regelmaBig noch unwahrscheinlich,
dass es tatsachlich zu einem Zusammengehen

der A-AG mit der B-AG kommen wird, so dass

ein verstandiger Anleger diese Information in der
Regel noch nicht als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidung nutzen wiirde.

Die A-AG beschlieBt, an einem Bieterverfah-

ren zum Erwerb der B-AG teilzunehmen. Zu
Beginn dieses Bieterverfahrens, und damit noch
vor Durchfiihrung einer abschlieBenden Due
Diligence, legt die A-AG der B-AG, neben einer
Vielzahl weiterer Wettbewerber, ein Angebot vor.
Der A-AG ist unbekannt, dass ihr Angebot das
Interesse der Verkauferin weckt, so dass die A-AG
zu diesem Zeitpunkt noch keine Prognose tber
die Erfolgsaussichten ihres Angebotes treffen
kann. Ein verstéandiger Anleger wird demnach in
der Regel allein die Information Uber die Teil-
nahme der A-AG an dem Bieterverfahren noch
nicht als Teil der Grundlage seiner Anlageent-
scheidung nutzen.

Weitere Hinweise zu potenziellen Zwischenschritt-
Insiderinformationen finden sich auch in Abschnitt
[.2.1.5.

1.2.1.4.4 Kursbeeinflussungspotenzial von
Geriichten

Gerlchte, die einen Tatsachenkern enthalten, kon-

nen ebenfalls eine prazise Information darstellen. Das

Gerlicht kann z.B. ein Ubernahmevorhaben inhaltlich

prazise an die freien Aktiondre herantragen. Das Geriicht

ist damit eine prazise Information i.S.d. Art. 7 Abs. 1

Buchst. a) MAR, muss aber nicht wahr sein. Erst bei der

Frage, ob der Information die Eignung zur erheblichen
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Kursbeeinflussung zuzubilligen ist, ist zu klaren, ob der

verstandige Anleger auf Grundlage dieses Geriichts han-

deln wirde.

Dies ist im Einzelfall zu priifen. MaBgeblich sind

= die Quelle des Gertichts, insbesondere, ob sie vertrau-
enswurdig erscheint,

= die dem Gerlicht zugrunde liegenden nachprifbaren
Fakten,

= die wirtschaftliche Situation des betroffenen Unter-
nehmens,

= das Segment des betroffenen Unternehmens im
Besonderen und

= die Verfassung der Mérkte im Allgemeinen.

[.2.1.5 Ausgewahlte Einzelfragen
bei bestimmten Fallgruppen
potenzieller Insiderinformationen

[.2.1.5.1 Prognosen?

Prognosen kénnen Insiderinformationen sein, wenn

sie aufgrund konkreter Anhaltspunkte fiir den weiteren
Geschéftsverlauf erstellt worden sind und spezifisch
genug sind, um einen Schluss auf die mogliche Auswir-
kung dieser Prognose auf den Kurs des entsprechen-
den Finanzinstruments zuzulassen. Allgemein formulierte
Erwartungen (z.B. der Hinweis, fiir das laufende Geschéfts-
jahr werde eine positive Entwicklung erwartet) oder lang-
fristige Planungen in einem zum Beispiel mehrjdhrigen
Zeithorizont reichen hierfir allerdings noch nicht aus.
Eine Prognose hat in der Regel erhebliches Kursbeein-
flussungspotenzial, wenn sie von der Markterwartung —
oder bei Fehlen einer solchen — von den zuriickliegen-
den Geschéftsergebnissen deutlich abweicht. Beziiglich
der Ermittlung der Markterwartung wird auf die Ausfiih-
rungen in Abschnitt 1.2.1.5.2 verwiesen.

Treten in der Folgezeit bedeutende Umstande auf, muss
der Emittent dies zum Anlass nehmen zu prifen, ob er
die Prognose aufrechterhalten kann. Stellt ein Emittent
bei dieser Priifung fest, dass seine neue Prognose wahr-
scheinlich deutlich von der urspriinglichen abweicht
und sich hieraus — weil sie auch von der Markterwartung
abweicht — ein erhebliches Kursbeeinflussungspoten-
zial ableiten l3sst, liegt eine neue Insiderinformation vor.
Es ist dabei zu beachten, dass das die neue Prognose
auslosende Ereignis selbst eine Insiderinformation sein
kann. Hat der Emittent sowohl bei seiner urspriinglichen
als auch bei seiner aktuellen Prognose einen nach-
vollziehbaren Korridor angegeben, innerhalb dessen er

22 1.S.v. zukunftsgerichteten Aussagen z.B. in Bezug auf das Ergebnis
und sonstige Kennzahlen des Emittenten, wie etwa Gewinn- und
Verlustprognosen und Prognosen zu Auftragseingang und -bestand
sowie Cashflow-Kennzahlen.

einen Gewinn oder Verlust erwartet (,von ... bis"), stellt
die BaFin bei der Beurteilung des erheblichen Kursbeein-
flussungspotenzials der aktualisierten Prognose in der
Regel auf die Abweichung des Mittelwerts der alten Pro-
gnose von dem der aktualisierten Prognose ab.

[.2.1.5.2 Geschaftszahlen

Die Geschaftsentwicklung einer Gesellschaft innerhalb
eines Quartals oder im gesamten Geschéftsjahr, wie sie
im Rahmen von Quartals-, Halbjahres- und Geschéftsbe-
richten zum Ausdruck gebracht wird, kann jeweils eine
Insiderinformationen darstellen. Da sich die Geschéfts-
entwicklung ganz wesentlich in den Geschéftszahlen
widerspiegelt, ist fir die Frage des Kursbeeinflussungs-
potenzials der Geschéaftsentwicklung auf die Geschafts-
zahlen in Form einer Gesamtschau abzustellen.

Aber auch einzelne bewertungserhebliche und im kon-
kreten Fall fir die Gesellschaft relevante Geschaftszahlen
kénnen fur sich betrachtet Insiderinformationen sein.
Es ist ferner zu beachten, dass bereits ein einzelner
Geschéftsvorfall, der einen maBgeblichen Einfluss auf
eine oder mehrere Geschaftszahlen besitzt — z.B. wenn
daraus ein erheblicher Gewinn oder Verlust resultiert —
eine Insiderinformation sein kann.

Auch Insiderinformationen im Zusammenhang mit dem
Jahresabschluss entstehen in der Regel bereits vor des-
sen Aufstellung oder Feststellung, allerspatestens aber
mit Aufstellung durch den Vorstand. Dies ist z.B. anzu-
nehmen, wenn sich die Geschéaftszahlen — z.B. im Rah-
men der monatlich erstellten betriebswirtschaftlichen
Auswertung — bereits im Vorfeld soweit konkretisiert
haben, dass verniinftigerweise erwartet werden kann,
dass die endgultigen Kennzahlen aus dem aufgestellten
Jahresbericht (dem Halbjahresbericht, der Zwischenmit-
teilung) nicht mehr deutlich von denen, die sich aus der
betriebswirtschaftlichen Auswertung errechnen lassen,
abweichen. Dies ist umso eher anzunehmen, je eher die
vorliegende Datenbasis bereits der einer Gewinn- und
Verlustrechnung entspricht bzw. je geringer der voraus-
sichtliche Bedarf an Korrekturen an diesen Zahlen ist.
SchlieBlich ist von einer Insiderinformation auch dann
auszugehen, wenn die relevanten Geschaftszahlen bereits
im Vorfeld so prazise in einer GréBenordnung (z.B. in
Form einer Min.-Max.-Spanne) angegeben werden kon-
nen (sog. ,vorlaufige Zahlen"), dass verniinftigerweise
erwartet werden kann, dass die endgultigen Kennzahlen
aus dem aufgestellten Jahresbericht (dem Halbjahres-
bericht, der Zwischenmitteilung) deutlich positiv bzw.
negativ von der relevanten Benchmark abweichen wer-
den, selbst wenn sie im ersten Fall am unteren bzw. im
zweiten Fall am oberen Ende dieser Spanne liegen.

Ist der Emittent eine Konzerngesellschaft, so ist grund-
satzlich auf die entsprechenden Konzern-Kennzahlen
abzustellen, d.h. die Insiderinformation wird in der Regel
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erst dann entstanden sein, wenn die Geschéaftszahlen
der Geschéftsbereiche und Tochtergesellschaften kon-
solidiert wurden, es sei denn, auch vor der Konsolidie-
rung aller Konzerngesellschaften kann bereits mit hin-
reichender Wahrscheinlichkeit auf die Konzern-Kennzahl
und damit auf ein deutliches Verfehlen/Ubertreffen der
Benchmark geschlossen werden. Hierbei hat der Vor-
stand die Moglichkeit, die Daten aus der Buchhaltung/
des Controllings (in der Regel in Form einer betriebswirt-
schaftlichen Auswertung) zu plausibilisieren und zu pri-
fen, wie sich die noch ausstehenden Korrekturen auf die
relevanten endgultigen Geschéaftszahlen auswirken.
Die Kurserheblichkeit ist zu bejahen, wenn die in Rede
stehende Information wesentlich von der relevanten
BezugsgroBe abweicht:
= Als Benchmark ist zunéchst die eigene veroffentlichte
Prognose des Emittenten heranzuziehen. Hat der Emit-
tent in seiner Prognose einen aufgrund nachvollzieh-
barer Tatsachengrundlage ermittelten Korridor angege-
ben, so ist ein erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial
in der Regel zu bejahen, wenn die Geschaftszahlen
auBerhalb des Korridors liegen. Fiir Geschéftszahlen, die
innerhalb des Korridors liegen, gilt folgender Grundsatz:
Je enger der Korridor gefasst ist, desto eher scheidet
ein erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial aus. Das
bedeutet umgekehrt aber auch, dass die Geschéfts-
zahlen ein erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial
entfalten konnen, wenn der Prognosekorridor sehr weit
gefasst wurde und die Ergebnisse nahe am oberen
bzw. unteren Korridorrand liegen. Hat der Emittent in
seiner Prognose hingegen nur eine Mindesterwartung
angegeben, schlieBt dies das Kursbeeinflussungspoten-
zial nicht bereits deshalb aus, weil die obere Progno-
sespanne offen formuliert wurde. In einem solchen
Fall hat der Emittent zu ermitteln, wie die Aussage zur
Prognose im Markt aufgenommen worden ist.

Beispiel

Ein Emittent veroffentlicht in seiner Prognose,
dass das Ergebnis mindestens Uber 15 Pro-
zent Uber dem Vorjahresergebnis liegen wird.
Tatsachlich verzeichnet der Emittent einen
Gewinnanstieg von 50 Prozent. Nach Auffas-
sung der BaFin kann sich der Emittent in diesem
Fall nicht darauf berufen, dass seine Prognose
jeden moglichen Gewinnanstieg mit umfasst.
Entscheidend ist, wie der Kapitalmarkt die
urspriinglich abgegebene Prognose verstanden
haben durfte und ob tberhaupt eine Prognose
vorlag, die verniinftigerweise als Benchmark
herangezogen werden konnte.

Entsprechen die in Rede stehenden Geschéftszah-
len der eigenen Prognose oder weichen sie zwar
von dieser ab, entsprechen aber der deutlich aktu-
elleren Markterwartung, ist davon auszugehen, dass
die Geschéftszahlen kein Kursbeeinflussungspoten-
zial besitzen. In diesem Fall ware jedoch zu prifen,
ob nicht bereits zuvor fir den Emittenten eine Pflicht
bestanden hétte, seine Prognose zu korrigieren.??
= Fehlt eine Prognose oder ist sie so vage/unkonkret,
dass ein Vergleich mit den Geschéaftszahlen zum Zwe-
cke der Beurteilung des Kursbeeinflussungspotenzials
nicht moglich ist, ist ebenfalls auf die jeweilige quanti-
tativ nachvollziehbare Markterwartung abzustellen.
Ein wichtiger Indikator fur die Ermittlung der Markt-
erwartung sind Analystenschatzungen. Die BaFin
ermittelt die Markterwartung, indem sie den Mittel-
wert der zum Zeitpunkt der Entstehung der Insider-
information aktuellen Analystenschatzungen (sog.
Consensusschatzung) heranzieht. Da es im Einzelfall
aus methodischer Sicht schwierig sein kann, den Mit-
telwert zu bestimmen (beispielsweise weil zu wenige
Schatzungen vorhanden sind), bleibt die Ermittlung
der Markterwartung auf anderem Wege zuléssig. Ein
Emittent muss diese Markterwartung nicht selbst
ermitteln, sondern kann sich hierfiir externer Daten-
anbieter bedienen. Kann eine Markterwartung nicht
nachvollziehbar ermittelt werden, etwa weil es keine
aktuellen Schatzungen gibt, sind die Vorjahreszahlen
heranzuziehen.
= Fehlt es auch an einer solchen Markterwartung, ist
schlieBlich auf die Geschaftszahlen des vergleichbaren
Vorjahreszeitraums (im Falle des Auftragseingangs
oder -bestands und fiir Cashflow-Kennzahlen auch:
vom Vorquartal) abzustellen.
Diese Ausfuhrungen gelten sinngemaR furr unterjahrige
Geschéftszahlen bzw. Halbjahresberichte und Zwischen-
mitteilungen Uber Quartale. Fehlt es bei unterjghrigen
Geschéftszahlen an einer expliziten diesbeziiglichen
Prognose, so kann diese nicht durch Viertelung oder
Halbierung der Jahresprognose ermittelt werden, da der
Kapitalmarkt nicht ohne Weiteres davon ausgehen kann,
dass sich Geschaftsvorfalle und damit die Erldse, Ertrage
oder Aufwendungen gleichmaBig auf die Quartale ver-
teilen.
Fur den Fall, dass ein Emittent keine Prognose fiir unter-

jahrige Perioden, sondern lediglich eine Jahresprognose

veroffentlicht hat, bedeutet dies, dass eine Insiderinfor-
mation auch dann vorliegen kann, wenn an der Jahres-
prognose festgehalten wird, sofern die unterjahrigen
Geschéftszahlen von der Markterwartung oder, wenn
es eine solche nicht gibt, von den Geschaftszahlen des

23 Siehe hierzu auch Abschnitt 1.2.1.5.1.
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vergleichbaren Vorjahreszeitraums (im Falle des Auf-
tragseingangs oder -bestands und fir Cashflow-Kenn-
zahlen auch: vom Vorquartal) deutlich abweichen. Liegt
keine deutliche Abweichung vor, kann dennoch eine
erhebliche Kursrelevanz vorliegen, etwa wenn die in
Rede stehenden Zahlen deutlich von der bisherigen
Geschéftsentwicklung (z.B. Turnaround nach mehre-
ren Verlustquartalen; Umsatzeinbruch nach anhalten-
der Wachstumsphase iber mehrere Quartale hinweg)
abweichen.

Umgekehrt kann die Veroffentlichung von Quartalszah-
len oder Halbjahreszahlen eine Pflicht zur Korrektur der
Jahresprognose ausldsen, wenn trotz des noch andau-
ernden Geschéaftsjahres und ausstehender Geschafts-
vorfalle nicht damit gerechnet werden kann, die Jahres-
prognose zu halten.

[.2.1.5.3 Dividenden

Nach Auffassung der BaFin ist es fiir den Kapitalmarkt
grundsétzlich von Bedeutung, ob eine Gesellschaft ihren
Bilanzgewinn in Form von Dividenden an die Aktio-

nare ausschittet oder im Unternehmen reinvestiert. Der
Kapitalmarkt lasst Informationen beziglich Dividenden
daher in den Kurs der Aktien mit einflieBen, was zu Kurs-
effekten nach Veroffentlichung von Dividendenankiin-
digungen fuhrt. Dividendenerhéhungen besitzen dem-
nach in der Regel positive Kurseffekte; die Kiirzung oder
die Streichung der Dividende ruft dagegen in der Regel
negative Kursreaktionen hervor.

Von besonderer Wirkkraft ist das von einer Dividenden-
maBnahme ausgehende Signal flr die Anleger bei
Kreditinstituten vor dem Hintergrund der Eigenkapital-
vorschriften. Die Erhohung der Dividende gibt bei guter
Kapitalausstattung in der Regel ein starkes Signal dahin-
gehend in den Markt, dass das Institut auch fur die
Zukunft davon ausgeht, ausreichend mit Kapital ausge-
stattet zu sein. Etwas anderes durfte gelten, wenn der
Kapitalmarkt die Eigenkapitaldecke des Kreditinstituts als
zu diinn bewertet. Dann sendet eine Dividendenerh6-
hung (wie auch die Ausschiittung einer Sonderdividende
und das Festhalten an der festgelegten Dividenden-
politik) ein negatives Signal an die Anleger.

Zur Beurteilung des Kursbeeinflussungspotenzials von
Dividenden sind die Kriterien fir Geschaftszahlen (vgl.
Abschnitt 1.2.1.5.2) sinngemaB anzuwenden. D. h. Divi-
denden besitzen, wenn die Anderung gegeniiber der
relevanten VergleichsgréBe hinreichend groB ist, die
Eignung zur erheblichen Beeinflussung des Aktienkurses
und kdnnen somit Insiderinformationen sein.

Eine Besonderheit ergibt sich bei Dividenden im Hinblick
auf die Beurteilung des Kursbeeinflussungspotenzials
aus dem Umstand, dass Gesellschaften nicht selten eine
Dividendenpolitik verfolgen und diese auch &ffentlich
bekannt geben.

In Frage kommt hierbei zum einen die Politik der Divi-
dendenkontinuitat. Andert die Gesellschaft hier tiberra-
schend den Uber Geschéftsjahre hinweg gleichbleiben-
den Betrag der Dividende wesentlich, so ist dies in der
Regel mit erheblichem Kursbeeinflussungspotenzial ver-
bunden und kann dann schon unterjéhrig eine Ad-hoc-
Pflicht auslosen. Zum anderen kdnnen Gesellschaften
eine Ausschittungsquote, also das Verhaltnis von aus-
zuschittender Dividende und dem Bilanzgewinn (oder
einer anderen ErgebnisgroBe), festlegen. Eine Gberra-
schende deutliche Erh6hung oder Verminderung die-
ser Ausschiuttungsquote wird in der Regel erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial besitzen.

Die Ausschittung einer Sonderdividende (in der Regel
wird diese aufgrund der besonderen Geschaftsentwick-
lung der Gesellschaft oder vollig unabhangig davon,
z.B. auf Verlangen des GroBaktionars oder wegen eines
Unternehmensjubildums, ausgeschittet werden), kann
nur dann kursrelevant sein, wenn sie Uberraschend
kommt, also vom Kapitalmarkt nicht erwartet werden
konnte und es sich dabei um einen wesentlichen Auf-
schlag auf die ,regulére” Dividende handelt.

Eine Sonderdividende, die nicht auf einen auBerordent-
lichen ergebniswirksamen Geschaftsvorfall zurtickgeht,
ist wie eine (ggf. voriibergehende) Anderung der Aus-
schiittungsquote zu behandeln. Andert sich dadurch
der auszuschittende Betrag je Aktie deutlich, so ist von
erheblichem Kursbeeinflussungspotenzial auszugehen.

[.2.1.5.4 Kapitalmafdnahmen

Als Insiderinformationen kommen auch KapitalmafBnah-
men in Betracht. Zu denken ist hierbei insbesondere an
Kapitalerhhungen in Form einer Ausgabe von Aktien
mit und ohne Bezugsrecht, die Aufnahme von Fremd-
kapital, die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen
und Aktienritickkaufe. Im Rahmen eines Kapitalerho-
hungsprozesses ist darauf zu achten, dass nicht nur der
Beschluss des Vorstands zur Durchfiihrung der Kapital-
erhéhung eine Insiderinformation darstellen kann, son-
dern auch hier weitere Insiderinformationen in Form von
Zwischenschritten denkbar sind. Insoweit wird auf die
Ausflhrungen unter Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen.
Generell ist darauf hinzuweisen, dass auch bereits das
der Kapitalerhdhung zugrunde liegende Ereignis (z.B.
die Akquisition eines Vermogensgegenstands) fur sich
betrachtet eine Insiderinformation sein kann.

Die erfolgreiche Durchfiihrung der KapitalmaBnahme
stellt, wenn der entsprechende Beschluss 6ffentlich
bekannt gemacht worden war, in der Regel keine Insi-
derinformation mehr dar, sofern diese vom Anlegerpub-
likum erwartet werden konnte. Dementsprechend kann
der Abbruch oder die Riickabwicklung einer KapitalmaB-
nahme bzw. der Umstand, dass nicht ausreichend Inte-
resse beim Anlegerpublikum vorhanden war, um eine
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vollstandige Zeichnung der neuen Aktien zu gewabhrleis-
ten, eine neue Insiderinformation darstellen.

Im Hinblick auf den Rickkauf eigener Aktien nach §71
Abs. 1 Nr. 8 Aktiengesetz (AktG) kann der Beschluss

des Vorstands, von der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung zur Durchfiihrung eines Rickkaufprogramms
Gebrauch zu machen, eine Insiderinformation in Form
eines Zwischenschritts oder iber einen zukinftigen
Umstand darstellen. Allerdings stellen die Beschlisse
des Vorstands und des Aufsichtsrats des Emittenten, der
Hauptversammlung eine Erméachtigung zum Rickkauf
eigener Aktien vorzuschlagen, sowie der Erméchtigungs-
beschluss der Hauptversammlung in diesem Zusammen-
hang in der Regel noch keine Insiderinformationen dar.
Die Aufnahme von Fremdkapital, wie z.B. durch Inan-
spruchnahme eines Schuldscheindarlehens, ist eine
Ubliche Finanzierungsmethode eines Unternehmens,

bei der in der Regel davon auszugehen ist, dass sie kein
erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial besitzt, schon
weil die Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft unter Berlcksichtigung von
Opportunitatskosten (die bei der alternativen Finanzie-
rung durch Eigenkapital anfallen) in der Regel gering sind.
Ausnahmsweise, bei Vorliegen besonderer Umsténde,
kann die Fremdkapitalbeschaffung kursrelevant sein.

Zu diesen Umsténden gehort beispielsweise, dass die
Gesellschaft (aufgrund ihrer wirtschaftlich bzw. finanziell
angespannten Lage) auBergewohnlich hohe Zinsen zah-
len muss, sodass diese die Uiblichen Fremdkapitalkosten
deutlich Ubersteigen oder mit dem Darlehen eine Um-
schuldung einhergeht, mit der sie die Zinslast deutlich
reduziert, was sich jeweils in erheblichem AusmaB auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirkt. Weitere
kursbeeinflussende Faktoren kdnnen z.B. eine Kiindigung
und der Riickkaufspreis sein.

[.2.1.5.5 Erhebliche auferordentliche
Ertrage/Aufwendungen

Weiterhin kdnnen auch betrachtliche auBerordentliche

Ertrage/Aufwendungen, sobald sie sich konkretisieren,

eine Insiderinformation sein. Zu den auBerordentlichen

Ertrdgen/Aufwendungen zahlen z.B.

= Gewinne/Verluste aus der VerduBerung wesentlicher
Betriebsteile oder ganzer Betriebe,

= Gewinne/Verluste aus der VerduBerung bedeutender
Beteiligungen,

= auBerplanméBige Abschreibungen aufgrund eines
auBergewodhnlichen Ereignisses, z.B. Stilllegung von
Betrieben, Enteignung oder Zerstdrung von Betrieben
durch Katastrophen,

= auBergewohnliche Schadensfille, etwa verursacht
durch Unterschlagungen,

= Ertrage/Aufwendungen aufgrund des Ausgangs eines
fir das Unternehmen existentiellen Prozesses,

= Entschadigungen bei Massenentlassungen,

= Gewinne/Verluste aus Umwandlungen,

= Ertrage aufgrund eines allgemeinen Forderungsver-
zichts der Glaubiger (sog. Sanierungsgewinn) sowie

= einmalige Zuschusse der offentlichen Hand zur
Umstrukturierung von Branchen.

[.2.1.5.6 Mergers & Acquisitions

Im Rahmen von Mergers & Acquisitions (M&A)-Prozes-
sen mit Beteiligung eines Emittenten kann sich sowohl
in Bezug auf die Bietergesellschaft als auch in Bezug auf
die Zielgesellschaft bzw. in Bezug auf den VerduBerer —
sofern ihnen zugehdrige Finanzinstrumente jeweils zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen oder in
den Handel an einem multilateralen (MTF) oder orga-
nisierten Handelssystem (OTF) einbezogen sind — die
Frage nach dem Entstehungszeitpunkt einer Insiderinfor-
mation stellen. Dies gilt sowohl fiir Ubernahmen als auch
fur private M&A-Transaktionen. Hierbei ist grundsatzlich
zu unterscheiden, ob auf der Seite der Bieter- oder der
Zielgesellschaft ein oder mehrere Unternehmen in die
Verhandlungen einbezogen sind. Aufgrund der Vielzahl
der méglichen Fallgestaltungen kann nachfolgend keine
abschlieBende Darstellung erfolgen.

Entsprechend ist wahrend des gesamten Prozesses zu
prifen, ob bereits eingetretene (oder bevorstehende)
Zwischenschritte oder das Endereignis selbst (die
Fusion/Ubernahme) als zukiinftiges Ereignis die Qualitét
einer Insiderinformation erfillen. Insoweit wird auf die
Ausflhrungen unter Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen.
Abzugrenzen sind diese Zwischenschritte von Vorbe-
reitungshandlungen, die noch nicht die Kriterien einer
Insiderinformation erfllen.

So ist die rein interne Entscheidung, mit einer potenziel-
len Zielgesellschaft Vorgesprache aufzunehmen, regel-
maBig noch keine Insiderinformation, da es ohne Hin-
zutreten besonderer Umstande regelmaBig an einem
erheblichen Kursbeeinflussungspotenzial sowohl die-
ses Zwischenschrittes als auch des Abschlusses des
M&A-Prozesses als zukiinftiges Ereignis fehlen wird.
Gleiches gilt fur rein interne organisatorische MaB-
nahmen wie Prif- und Vorbereitungshandlungen, die
erstmalige Beauftragung von Beratern (Rechtsanwalte,
Banken, Unternehmensberater) oder eine erstmalige
Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschaft.

Inwieweit hingegen bei sog. nicht bindenden Angebots-
schreiben (,non binding indicative offer letter”) davon
ausgegangen werden kann, dass noch keine Insider-
information entstanden ist, ist im Einzelfall zu prifen.
ErfahrungsgemaB hangt der Erfolg einer Transaktion in
diesem friihen Stadium von einer Vielzahl noch unbe-
stimmter Faktoren ab. Gleiches gilt fir Vorgesprache
des potenziellen Bieters mit der Zielgesellschaft oder
Aktiondren der Zielgesellschaft. Dennoch ist zu prifen,
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ob bereits in diesen Stadien eine prazise Information
vorliegt und dieser Information Kursbeeinflussungspo-
tenzial zukommt, etwa weil wichtige Eckpunkte einer
maoglichen Transaktion geklart werden konnten oder ein
Einigungswille erkennbar ist.

Beispiel

Die A-AG plant die Ubernahme der B-AG. Die
Ubersendung einer einseitigen schriftlichen
unverbindlichen Absichtserklarung ist fur sich
allein noch nicht ausreichend, um von einem
Kursbeeinflussungspotenzial dieses Zwischen-
schrittes auszugehen. Signalisierte die B-AG aber
bereits in Vorgesprachen, dass eine Ubernahme
unter Beriicksichtigung bestimmter Eckpunkte
denkbar sei, oder dokumentieren die Unterneh-
men ihren grundsatzlichen Einigungswillen bei-
spielsweise dadurch, dass wesentliche Eckpunkte
in einem ,Term Sheet” festgehalten werden, kann
sich eine andere Sachlage ergeben, auch wenn
sich die eigentlichen Vertragsverhandlungen erst
anschlieBen und noch keine Klarheit Giber den
Preis besteht.

Aufgrund der Vielzahl von mdglichen Fallgestaltungen ist
eine schematische Darstellung, ab wann vom Vorliegen
einer Zwischenschritt-Insiderinformation ausgegangen
werden kann, nicht méglich. Entsprechend ist das Ent-
stehen der Insiderinformation auch nicht von etwaigen
Terminologien abhingig (z.B. Ubersendung von ,Term
Sheets"). Die Bewertung, ob eine Zwischenschritt-In-
siderinformation vorliegt, muss vielmehr aus inhaltli-
cher Sicht erfolgen, insbesondere ist im Rahmen einer
Gesamtschau zu priifen, welche Schritte mit welchem
Inhalt auf dem Weg zum Endereignis bereits verwirklicht
worden sind. Je weiter der Ubernahmeprozess dabei vor-
angeschritten ist, desto groBer wird dabei die Eignung
zur erheblichen Kursbeeinflussung sein. Entsprechend
kann die folgende Auflistung potenzieller Zwischen-
schritt-Insiderinformationen nur ein erster Anhaltspunkt
sein; die finale Bewertung hat sich ausschlieBlich am
Inhalt der bereits vollzogenen Schritte zu orientieren.
Es sollten mindestens folgende Umstande zum Anlass
genommen werden zu prifen, ob eine Insiderinforma-
tion in Form eines insiderrechtlich relevanten Zwischen-
schrittes eingetreten sein konnte:
= Bilaterale Treffen mit konkretem Hintergrund jeden-
falls dann, wenn bereits Vorbereitungshandlungen
vorgenommen wurden und wesentliche Eckpunkte
besprochen werden,

= Abschluss eines Letter of Intent, sofern er beispiels-
weise Vereinbarungen Uber Eckpunkte des kiinftigen
Vertrags, eine Preisspanne oder eine andere Vereinba-
rung enthalt, in der sich der ernsthafte Einigungswille
der Verhandlungspartner manifestiert,
= Einsetzen von gegenseitigen Arbeitsgruppen zur
Umsetzbarkeit einer Fusion,
= Ubersendung von ,Term Sheets”,
= grundsatzliche Einigung durch wesentliche Entschei-
dungstrager Uber zentrale Punkte (auch vor Gremien-
befassungen),
= Ausrdumen wesentlicher Hindernisse,
= Durchfihrung einer Due Diligence.
Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass — je nédher sich ein
Zwischenschritt am Endereignis befindet —, es ggf.
gleichzeitig zu einer Gberwiegenden Wahrscheinlich-
keit des Eintritts des Endereignisses kommen kann, etwa
beim Abschluss von konkreten Vereinbarungen.
Bei Sachverhalten, bei denen mehrere Unternehmen auf
der einen oder anderen Seite beteiligt sind (z.B. bei Bie-
terverfahren), werden nach Ansprache potenzieller Kauf-
interessenten bei fortbestehendem Interesse regelmaBig
eine Vertraulichkeitsvereinbarung und der Zeitplan und
die Vorgaben fir das weitere Verfahren (,Process Letter")
Ubermittelt. Die damit verbundene Eingrenzung poten-
zieller Kaufer kann in Bezug auf die borsennotierte Ziel-
gesellschaft eine Insiderinformation darstellen, wéhrend
es aus Sicht einer borsennotierten Bietergesellschaft auf-
grund des ungewissen Ausgangs des Verfahrens anders
beurteilt werden kann. Jedoch sollte die Bietergesell-
schaft allerspatestens beim Eintritt in konkrete Verhand-
lungen auf exklusiver Basis priifen, ob eine Insiderinfor-
mation in Form eines Zwischenschrittes vorliegt.

[.2.1.5.7 Personalentscheidungen
Personalveranderungen innerhalb der Fiihrungsebene
eines Unternehmens kénnen in bestimmten Konstella-
tionen eine Insiderinformation sein. Insbesondere wenn
es sich um die Uberraschende Berufung oder Abberu-
fung von Organmitgliedern in Schlisselpositionen han-
delt, d.h. wenn es sich um Personen handelt, bei denen
eine maBgebliche Einwirkung auf den Geschaftsverlauf
zu erwarten ist oder bislang bestand, kann eine solche
Veranderung eine Insiderinformation darstellen. So kann
das Uberraschende Ausscheiden des Vorsitzenden oder
des Sprechers eines Organs oder das Ausscheiden eines
Grindungsmitglieds aus einem Organ eine Signalwir-
kung fiir den Kapitalmarkt haben. Bei Unternehmen,
deren Entwicklung von der Innovationsfahigkeit oder
Kreativitat einzelner Personen abhangt, konnen dies
auch Personalverdanderungen auBerhalb der Organe

in fir das Unternehmen wesentlichen Bereichen (z.B.
Forschung und Entwicklung, Design, Verm&gensverwal-
tung) sein.
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Potenzielle Personalveranderungen kdnnen auch bereits
im Vorfeld Insiderinformationen in Form von Zwischen-
schritten darstellen. Insoweit wird auf die Ausfiihrun-
gen unter Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen. Zu denken ist im
Fall der Abberufung etwa an die Riicktrittsabsicht bzw.
Absicht eines Vorstandsvorsitzenden, den Vertrag nicht
weiter zu verldangern. Im Rahmen des Neubestellungs-
prozesses kann eine Insiderinformation etwa die Absicht
des verantwortlichen Gremiums sein, eine bestimmte
Person als neuen Vorstandsvorsitzenden zu bestellen.
Das Kursbeeinflussungspotenzial dieser Information
kann sich dabei aus der Person des zu Bestellenden
ergeben, aber auch aus der Tatsache, dass mit der Kon-
kretisierung auf eine bestimmte Person die Unsicherheit
Uber die zukinftige Ausrichtung des Emittenten been-
det ist.

[.2.1.5.8 Verwaltungs- und Gerichtsverfahren
Ergebnisse von Verwaltungs- und Gerichtsverfahren,

an denen der Emittent direkt oder indirekt beteiligt
oder von denen er betroffen ist (z.B. bei einer Streit-
verkiindung), konnen Insiderinformationen darstellen.
Die Gerichtsoffentlichkeit ist dabei nicht mit der breiten
Offentlichkeit i.S.d. Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR gleich-
zusetzen.

Bei der Frage, zu welchem Zeitpunkt die Insiderinfor-
mation entsteht, kommt es nicht ausschlieBlich darauf
an, ab wann mit hinreichender Wahrscheinlichkeit von
einem erheblich kursbeeinflussenden Ausgang des Ver-
fahrens ausgegangen werden muss (Insiderinformation
als Endereignis). Denn auch ein bestimmter erreichter
Verfahrensstand kann fir sich betrachtet bereits eine
Insiderinformation in Form eines Zwischenschrittes
darstellen. Insoweit wird auf die Ausfiihrungen unter
Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen.

Die bloBe Aufnahme von strafrechtlichen Ermittlungen
oder verwaltungsrechtlichen Untersuchungen an sich
vermag allerdings nur in besonderen Féllen eine Insider-
information zu begriinden.

Anders zu beurteilen ist der Fall, wenn bereits feststeht,
dass der Emittent oder fiir ihn tatige Personen Geset-
zesverstdBe begangen haben, etwa weil der Versto3
bereits eingerdumt wurde, ohne dass eine gerichtliche
oder verwaltungsrechtliche Entscheidung vorliegt. Bei
der Beurteilung des Kursbeeinflussungspotenzials spielt
eine wesentliche Rolle, welche rechtlichen und finanzi-
ellen Konsequenzen sich aus dem GesetzesverstoB fir
den Emittenten ergeben kdnnen. Dabei ist nicht nur der
straf- oder verwaltungsrechtliche Rahmen zu bertcksich-
tigen (z.B. Hohe einer Geldstrafe oder eines BuBgelds),
sondern auch, welche wirtschaftlichen Folgen sich da-
raus oder aus dem damit verbundenen Reputationsscha-
den fur das Unternehmen ergeben konnen (z.B. Umsatz-
einbufBen, Schadenersatzforderungen etc.).

Darliber hinaus kann eine Insiderinformation entstehen,
wenn der Emittent unabhédngig vom Verfahrensausgang
MaBnahmen ergreift, die fiir sich genommen Insider-
informationen darstellen (z.B. Bildung von Ruckstel-
lungen).

[.2.1.5.9 Insolvenzen

Auch Insolvenzsachverhalte enthalten regelméBig
Insiderinformationen, insbesondere da hiermit erheb-
liche Verluste fur Aktiondre verbunden sein konnen.

Eine Insiderinformation entsteht hierbei nicht erst mit
Stellung des Insolvenzantrags als formeller Akt. Auch
hier kommen insiderrechtlich relevante Zwischenschritte
in Betracht. Insoweit wird auf die Ausfihrungen unter
Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen.

Der Emittent muss daher wahrend des gesamten Krisen-
verlaufs prifen, ob nicht bereits zuvor Insiderinforma-
tionen entstanden sind. Dies kann sowohl in der Fest-
stellung der (drohenden) Zahlungsunfahigkeit (§§ 17 und
18 Insolvenzordnung (InsO)) als auch in der Uberschul-
dung (8 19 InsO) begriindet sein. Die Zahlungsunfahig-
keit und die Uberschuldung I8sen nach § 15a InsO eine
Antragspflicht aus, welcher spatestens drei Wochen nach
Eintritt gentgt werden muss. Sowohl die Information
Uber die (drohende) Zahlungsunfahigkeit als auch tber
die Uberschuldung sind fiir den verstandigen Anleger
von besonderem Interesse, da sie unmittelbar die wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens widerspiegeln und
sich danach die Zukunft des Unternehmens richtet. Im
Fall der Uberschuldung muss der Vorstand bereits eine
negative Fortfilhrungsprognose i.S.d. § 19 Abs. 2 InsO
getroffen haben, was fiir den Anleger den Totalverlust
bedeuten kann.

Kurserheblich sein kénnen aber auch Vorfeldtatbestande
wie eine Zahlungsstockung oder ein Liquiditatsengpass,
sofern die finanziellen Schwierigkeiten des Emittenten in
diesem AusmaB nicht im Kapitalmarkt bekannt waren.
Als weitere potenzielle Insiderinformationen im Falle
einer Krise sind zudem der Verlust der Hélfte des Grund-
kapitals (§ 92 Abs. 1 AktG), die lediglich bilanzielle Uber-
schuldung oder die Kiindigung wesentlicher Kreditlinien
ZU nennen.

Inwieweit der Stellung des Insolvenzantrags und der
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens selbst noch der Cha-
rakter einer Insiderinformation zukommt, dirfte vor
allem davon abhédngen, ob dem Markt das Vorliegen
eines Insolvenzgrundes bereits bekannt war oder er
davon ausgehen musste, dass ein solcher alsbald vorlie-
gen wirde.
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[.2.1.5.10 Aufschiebende und auflésende
Bedingungen
Aufschiebende und auflésende Bedingungen spielen
haufig eine wichtige Rolle beim Abschluss bedeutsa-
mer Vertrage, etwa weil eine erforderliche Finanzierung
noch sichergestellt werden muss oder die Durchfiihrbar-
keit des Vorhabens von Genehmigungen Dritter abhén-
gig ist wie beispielsweise bei Kartellvorbehalten. Bei
solchen Vorhaben ist davon auszugehen, dass es sich
um gestreckte Sachverhalte handelt, deren Endergeb-
nis die Umsetzung der mit dem Vertragsschluss verein-
barten Transaktion ist. Aufschiebende und auflésende
Bedingungen haben insoweit Einfluss auf den Entste-
hungszeitpunkt der Insiderinformationen. Insoweit wird
auf die Ausfiihrungen unter Abschnitt 1.2.1.4.3 verwie-
sen. Wurde beispielsweise ein Vertrag zum Erwerb einer
bedeutenden Immobilie unterzeichnet und steht die-
ser noch unter dem Vorbehalt der Finanzierungszusage
eines Kreditinstituts, wirkt sich dieser Vorbehalt auf die
Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Endereignisses — den
Eigentumserwerb — aus. Sind die Finanzierungsverhand-
lungen bereits so weit vorangeschritten, dass mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit erwartet werden kann, dass
diese positiv abgeschlossen werden, ist auch im Hinblick
auf das Endereignis von einer Uberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit auszugehen.
Gleiches gilt fiir den Fall, dass eine M&A-Transaktion
unter dem Vorbehalt der Genehmigung von Kartellbe-
horden steht. Zu beachten ist, dass der Vertragsschluss
regelmaBig selbst ein wichtiger Zwischenschritt zur
Umsetzung des geplanten Vorhabens sein und bereits
aus diesem Grund eine Insiderinformation darstellen
kann.

[.2.1.5.11 Interne Gremienvorbehalte

Haufig bedirfen vom Geschéftsfihrungsorgan eines
Emittenten getroffene Entscheidungen oder abgeschlos-
sene Vertrdge der Zustimmung durch ein anderes Organ
des Emittenten, wie etwa den Aufsichtsrat. Beschliisse
des Vorstands vor Entscheidung durch die zustandigen
Gremien kénnen daher eine Insiderinformation in Form
eines Zwischenschritts sein. Insoweit wird auf die Aus-
fihrungen unter Abschnitt 1.2.1.4.3 verwiesen. Kann der
Vorstand zum Zeitpunkt seines Beschlusses bereits mit
Uberwiegender Wahrscheinlichkeit damit rechnen, dass
der Aufsichtsrat dem geplanten Vorhaben zustimmt, ist
vom Vorliegen einer Insiderinformation in Form eines
zukinftigen Ereignisses, ndmlich der Durchfiihrung des
Vorhabens, auszugehen.

Wurde beispielsweise ein Vertrag zum Erwerb einer
bedeutenden Immobilie unterzeichnet und muss

fur die Wirksamkeit des Vertrages der Aufsichts-

rat noch zustimmen, wirkt sich dieser Zustimmungs-
vorbehalt auf die Wahrscheinlichkeit des Eintritts des

Endereignisses — den Eigentumserwerb — aus. Auch hier
gilt, dass die Realisierung des Endereignisses schon

mit dem Vorstandsbeschluss zum Vertrag (oder dessen
Unterzeichnung) Uberwiegend wahrscheinlich gewor-
den ist, wenn erwartet werden kann, dass der Aufsichts-
rat zustimmt. Diesbeziiglich kommt es auf die Umstande
des Einzelfalls an.

[.2.1.5.12 Verkniipfte Insiderinformationen
Sofern Sachverhalte mehrere potenzielle Insiderinforma-
tionen enthalten, ist fur jeden in Betracht kommenden
Umstand zu prifen, inwieweit die Voraussetzungen einer
Insiderinformation vorliegen. Es gibt aber auch Félle,

in denen die potenziellen Insiderinformationen mitein-
ander verknipft sind, etwa weil die eine nicht ohne die
andere entstanden waére, aber dann ggf. auch ohne die
erste fortbesteht.

Beispiel

Verkniipft ein Emittent ein Ubernahmeange-

bot mit der Erhéhung der Dividende, um die
zusatzlich zur Barkomponente angebotenen
eigenen Aktien attraktiver zu machen, ist zu
prifen, ob die in Aussicht gestellte Dividenden-
erhéhung als eigenstandige Insiderinformation
zu bewerten oder aufgrund des sachlichen
Zusammenhangs als Teil der ,Gesamtinformation
Ubernahmeangebot” anzusehen ist. Dies ist nach
den konkreten Umstanden des Einzelfalles zu
bewerten. Sollten etwa Angebot und Dividenden-
erhéhung getrennt beschlossen worden sein

und unabhangig voneinander Geltung haben,
durfte dies flr das Vorliegen zweier potenzieller
Insiderinformationen sprechen. Demgegentber
durfte von einer Insiderinformation in Form einer
Gesamtinformation auszugehen sein, soweit die
Entscheidung zur Erhéhung der Dividende zeit-
lich zusammen mit der Entscheidung zur Abgabe
des Angebots erfolgte und beide Sachverhalte
als sachlich miteinander verkniipft gelten
konnen, weil die Dividendenerhéhung unter

der Bedingung einer erfolgreichen Ubernahme
beschlossen wurde.

Ein weiteres Beispiel ist etwa der Beschluss einer Strate-
giednderung mit der Folge geringerer Ertrage im lau-
fenden Geschaéftsjahr, die ggf. eine Prognoseanpassung
oder sogar Gewinnwarnung zur Folge haben kann, oder
die Kapitalerhdhung zum Zwecke der Finanzierung einer
M&A-Transaktion.
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Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass aufgrund der Viel-
falt der denkbaren Konstellationen keine allgemeingdil-
tige Vorgehensweise darstellbar ist, sondern eine Lésung
jeweils nur im Rahmen einer Einzelfallbetrachtung erfol-
gen kann.

[.2.1.5.13 Beispiele potenzieller
Insiderinformationen

Ein allgemeinverbindlicher und vollstandiger Katalog

potenzieller Insiderinformationen lasst sich nicht aufstel-

len. Auch die nachstehenden Beispiele kdnnen nur als

Empfehlung verstanden werden. Die Beispiele sind also

nicht dahingehend zu verstehen, dass bei ihrem Vorlie-

gen automatisch die Eignung zur erheblichen Kursbe-

einflussung besteht. Vielmehr kommt es auch bei diesen

Tatbesténden stets auf die konkreten Umstande an.

So scheidet eine erhebliche Kursrelevanz aus, wenn eine

Information in der konkreten Situation ohne besondere

Bedeutung flr den Emittenten als Gesamtunternehmen

ist (z.B. Verschmelzung einer unbedeutenden Konzern-

tochter). Ferner ist die Frage, ob eine Information ein

erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial besitzt, von

Faktoren wie GroBe und Struktur des Unternehmens,

Branche, Wettbewerbssituation, Markterwartungen etc.

abhangig.

In folgenden Fallkonstellationen ist in der Regel ein

erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial gegeben:

= Umstrukturierungen des Geschaftsmodells durch z.B.
die Aufgabe oder Aufnahme von alten/neuen Kernge-
schaftsfeldern,

= pedeutende Umstrukturierungen wie z.B. Verschmel-
zungen, Eingliederungen, Ausgliederungen, Umwand-
lungen, Spaltungen innerhalb eines Konzerns oder
unter Beteiligung anderer Unternehmen,

= wesentliche Anderungen in der Aktionarsstruktur,24

= Squeeze-Out,

= Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrage
bzw. Verlustibernahmezusagen,?

= Abschluss, Anderung oder Kiindigung besonders
bedeutender Vertragsverhaltnisse wie z.B. der Erhalt/
Verlust eines GroBauftrags, Kauf/Verkauf eines bedeu-
tenden Vermdgenswerts (z.B. Immobilie, Tochter-
gesellschaft), Abschluss bedeutender Lizenzverein-
barungen,

= Abschluss bedeutender Finanzierungsvertrage, Kiin-
digung wichtiger Kredite bzw. deren Prolongation zu

24 Nicht jede Anderung in der Aktionarsstruktur, die zu einer Stimm-
rechtsmitteilungspflicht fuhrt, stellt auch eine veroffentlichungspflich-
tige Insiderinformation dar.

25 Bei Vorliegen eines Gewinnabfiihrungs- und Verlustibernahmevertra-
ges konnen Aktien den Charakter einer Anleihe annehmen. In diesen
Fallen ist das Kursbeeinflussungspotenzial z. B. von Geschéftszahlen
ggf. deutlich reduziert.

neuen, deutlich von den alten abweichenden Kondi-
tionen (insb. Zinssatz),

= bedeutende KapitalmaBnahmen wie beispielsweise
Kapitalerhohungen, Kapitalschnitte, Aktienrickkauf,
Begebung von Wandelschuldverschreibungen,?®

= wesentliche Anderung im Zusammenhang mit erwar-
teten bzw. neu zu erwartenden Dividenden, Uberra-
schende Anderung der Dividendenpolitik,?’

= Verdacht auf Bilanzmanipulation, Anklindigung der
Verweigerung des Jahresabschlusstestats durch den
Wirtschaftspriifer, iberraschender Wechsel des Wirt-
schaftspriifers,

= Ausfall wesentlicher Schuldner,

= wesentliche Anderungen eines Ratings in Bezug auf
den Emittenten oder die von ihm begebenen Finanz-
instrumente,

= bedeutende Erfindungen, Erteilung bedeutender
Patente und Gewahrung wichtiger (aktiver/passiver)
Lizenzen,

= maBgebliche Produkthaftungs- oder Umweltschadens-
falle, plotzliche Rohstoffentwicklungen,

= Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeutung,

= Antrag des Emittenten auf Widerruf der Zulassung
zum Handel am organisierten Markt, MTF oder OTF,
wenn nicht noch an einem anderen inlandischen
Handelsplatz eine Zulassung bzw. Einbeziehung mit
Zustimmung des Emittenten aufrechterhalten wird.

[.2.1.5.14 Nichtdividendenwerte

Die Bewertung, welche Informationen ein erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial besitzen, hat auch auf der
Grundlage zu erfolgen, welcher Gattung die Finanz-
instrumente angehoren, die zum Borsenhandel zuge-
lassen sind.

Umsténde, die ein erhebliches Kursbeeinflussungs-
potenzial bei festverzinslichen Wertpapieren begriinden
konnen, dirften im Grundsatz seltener anzunehmen sein
als bei borsengehandelten Aktien. Zu den in Bezug auf
herkdmmliche Schuldverschreibungen?® potenziell kurs-
erheblichen Umstanden durfte z.B. gehoren, wenn der
Emittent seiner mit dem Finanzinstrument verbunde-
nen Verpflichtung (z.B. Riickzahlung, Zinszahlung) nicht
mehr nachkommen kann oder diese aufgrund der der
Information zu Grunde liegenden Umsténde beeintréach-
tigt ware. Gleiches gilt fur eine vorzeitige Kiindigung
oder Anderungen beim Riickkaufpreis. Dies gilt jedoch
dann nicht, wenn die Kiindigung vom Markt erwartet
wird, beispielsweise weil die Anleihebedingungen nach

26 Siehe hierzu Abschnitt 1.2.1.5.4.

27 Siehe hierzu Abschnitt 1.2.1.5.3.

28 Nichtdividendenwerte, deren Rendite nicht vom wirtschaftlichen
Ergebnis des Emittenten abhangt (z.B. fest- oder variabel verzinsliche
Wertpapiere, Pfandbriefe).
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Verstreichen eines bestimmten Kiindigungstermins eine
Erhéhung des Zinssatzes vorsehen. In diesem Fall kénnte
die Nichtaustbung des Kiindigungsrechts ein erhebli-
ches Kursbeeinflussungspotenzial begriinden.

Soweit die Rendite eines Genussscheines z.B. davon
abhangt, dass der Emittent keinen Bilanzverlust erleidet,
kann eine Insiderinformation beispielsweise dann vorlie-
gen, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgegangen werden kann, dass ein Bilanzverlust ein-
tritt.

[.2.1.5.15 Insiderinformationen in Bezug auf
Kredit- und Finanzinstitute
Fur Kredit- und Finanzinstitute, deren Finanzinstrumente
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind oder deren Finanzinstrumente in den Handel an
einem MTF oder OTF einbezogen sind, ist auf die Bedeu-
tung ausgewadhlter institutsspezifischer Kennzahlen hin-
zuweisen. Hierbei ist vor allem an den Provisions- und
Zinsuberschuss und die Risikovorsorge sowie Kennzah-
len zum Eigenkapital zu denken, insbesondere die harte
Eigenkapitalquote (CET1), die Leverage Ratio (unge-
wichtete Eigenmittelquote, auch als Verschuldungsgrad
bezeichnet) sowie die Liquiditdtsreserve. Als Insiderinfor-
mation kommt weiterhin die Anderung des Ratings der
Institute in Betracht.
Dariiber hinaus stellt sich die Frage des Vorliegens einer
Insiderinformation schlieBlich in den Fallen, in denen die
Institute von behordlichen MaBnahmen betroffen sind.
Dies ist eine Frage des Einzelfalles, die auch von der Art
der behérdlichen MaBnahme abhéngt. Bereits ESMA
stellt in ihren Q&A zur MAR klar, dass Institute zu prifen
haben, ob auch die mitgeteilten Ergebnisse im Rahmen
der behérdlichen Uberpriifung und Bewertung nach
Art. 97 der Richtlinie 2013/36/EU?° bzw. der Festsetzung
der institutsspezifischen MREL3°-Mindestanforderungen
nach der Richtlinie 2014/59/EU eine Insiderinformation
darstellen kénnen 3!
Aufgrund der Vielzahl der Fallgestaltungen ist hier keine
abschlieBende Aufzdhlung oder gar Bewertung moglich.
Vielmehr ist anhand des jeweiligen Einzelfalls konkret zu
untersuchen, ob Insiderinformationen entstanden sein
kdnnten.

29 Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten
und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI. EU Nr. L 176, S. 338,
zuletzt geandert durch Richtlinie (EU) 2018/843 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2018, ABI. EU Nr. L 156, S. 43.

30 Minimum requirement for own funds and eligible liabilities.

31 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q5.1.

[.2.1.5.16 Insiderinformationen in Bezug auf
Organismen fiir gemeinsame Anlagen
Insiderinformationen kénnen sich auch in Bezug auf
Investmentvermogen ergeben, wenn die entsprechen-
den Anteile zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind oder an einem MTF oder OTF gehandelt
werden.
Denkbare Insiderinformationen sind hier beispielsweise
Umsténde, die einen erheblichen Einfluss auf die Bewer-
tung der Vermdgensgegenstande des Investmentvermd-
gens und damit auf den Net Asset Value (NAV) haben
oder unerwartete Umstande in Bezug auf die Schaffung
neuer Anteile oder die Riicknahme bestehender Anteile,
z.B. Umstédnde, aufgrund derer die Anteile an dem
betreffenden Investmentvermdgen nicht neu ausgege-
ben oder zurickgenommen werden kdnnen. ESMA hat
hierzu Q&A veréffentlicht.3?

[.2.2 Weitere Arten von
Insiderinformationen

Art. 7 Abs. 1 Buchst. b) bis d) MAR enthalten gesonderte
Definitionen fir bestimmte Arten von Insiderinforma-
tionen.

[.2.2.1 Warenderivate

In Bezug auf Warenderivate sind Insiderinformationen
nicht offentlich bekannte prazise Informationen, die
direkt oder indirekt ein oder mehrere Derivate dieser Art
oder direkt damit verbundene Waren-Spot-Kontrakte
betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden,
geeignet waren, den Kurs dieser Derivate oder damit
verbundener Waren-Spot-Kontrakte erheblich zu beein-
flussen, und bei denen es sich um solche Informationen
handelt, die nach Rechts- und Verwaltungsvorschriften
der Europdischen Union (EU) oder der Mitgliedstaaten,
Handelsregeln, Vertragen, Praktiken oder Regeln auf
dem betreffenden Warenderivate- oder Spotmarkt offen-
gelegt werden miissen bzw. deren Offenlegung nach
vernlinftigem Ermessen erwartet werden kann (Art. 7
Abs. 1 Buchst. b) MAR). Zur weiteren Orientierung der
Marktteilnehmer hat die ESMA Leitlinien mit einer nicht
abschlieBenden Liste von Insiderinformationen in Bezug
auf Warenderivate verodffentlicht (Art. 7 Abs. 5 MAR).33

32 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q5.6, Q5.7.

33 MAR-Leitlinien, Informationen Gber Warenderivatmarkte oder ver-
bundene Spotmaérkte im Hinblick auf die Definition von Insiderinfor-
mationen lber Warenderivate (ESMA/2016/1480DE).
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[.2.2.2 Emissionszertifikate

Als Insiderinformation in Bezug auf Emissionszertifikate
oder darauf beruhende Auktionsobjekte definiert Art. 7
Abs. 1 Buchst. ¢) MAR nicht offentlich bekannte prazise
Informationen, die direkt oder indirekt ein oder mehrere
Finanzinstrumente dieser Art betreffen und die, wenn
sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet waren, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder damit verbundener deri-
vativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.
Dies kdnnen zum einen solche MaBnahmen oder Ereig-
nisse sein, die den unmittelbaren Betrieb einer Anlage
bzw. der Luftverkehrstatigkeit eines Teilnehmers am
Markt fir Emissionszertifikate betreffen. Dazu gehoren
z.B. der (ungeplante) Ausfall, die teilweise Stilllegung
oder endgultige Betriebsstilllegung von Anlagen, Inves-
titionsentscheidungen im Hinblick auf die Errichtung
neuer Anlagen, Anderungen in der Energieeffizienz von
groBen Anlagen etwa durch Entscheidung zur Moderni-
sierung zur effizienteren Nutzung von Energie oder der
Wechsel von Brennstoffen innerhalb einer Anlage. Dabei
ist zu beachten, dass es sich bei den genannten Ereig-
nissen in der Regel nur dann um eine Insiderinformation
handelt, wenn das jeweilige Ereignis flr sich genommen
auch im Hinblick auf das Kursbeeinflussungspotenzial
bedeutsam ist. Im Hinblick auf die Luftverkehrstatigkeit
konnten als verdffentlichungspflichtige Insiderinforma-
tionen ein (teilweiser) Flottenausfall (Strecke, Flugzeug),
eine Flottenaufstockung (Strecke, Flugzeug) oder ein
Wechsel der Flugzeuge (z.B. neue Modelle, die erheblich
weniger CO, emittieren) in Betracht kommen.

Zum anderen kdnnen auch externe Faktoren wie etwa
grundsatzliche Entscheidungen der Regulierungsbehorden,
z.B. im Hinblick auf die allgemeine Zulassigkeit verwen-
deter Brennstoffe, die kostenlose Zuteilungsquote oder
andere strukturelle Reformen des Europaischen Emis-
sionshandels (EU-ETS) Insiderinformationen darstellen.

Beispiel

Ein Handler A eines Unternehmens erfahrt, dass
die kostenlose Zuteilungsquote fiir Emissions-
zertifikate gesenkt werden soll. A weiB, dass
dies nicht offentlich bekannt ist und erkennt,
dass dadurch die Nachfrage von Emissionszer-
tifikaten und entsprechend deren Preis steigen
wird. A kann sein Insiderwissen gewinnbringend
verwenden, indem er vor Bekanntwerden der
geplanten Reduzierung Emissionszertifikate kauft
und zu einem spateren Zeitpunkt nach Bekannt-
werden der Information verkauft.

SchlieBlich kann auch das Wissen um konkrete Plane
Dritter flir den Handel von Emissionszertifikaten, darauf
beruhenden Auktionsobjekten oder damit verbundenen
derivativen Finanzinstrumenten eine Insiderinformation
darstellen.

Zu unterscheiden von der Frage, welche Insiderinforma-
tionen ein Handelsverbot ausldsen, ist die Frage, wel-
che Insiderinformationen eine Ver&ffentlichungspflicht
fur Teilnehmer am Markt fir Emissionszertifikate nach
Art. 17 Abs. 2 MAR auslosen. Hierzu wird auf Abschnitt
1.3.2.1.3 verwiesen.

1.2.2.3 Auftragsausfiihrung

SchlieBlich bezeichnet der Begriff ,Insiderinformation”
fur Personen, die mit der Ausfihrung von Auftréagen

in Bezug auf Finanzinstrumente beauftragt sind, auch
Informationen, die von einem Kunden mitgeteilt wur-
den und sich auf die noch nicht ausgefiihrten Auftrage
des Kunden in Bezug auf Finanzinstrumente beziehen,
die prazise sind, direkt oder indirekt einen oder mehrere
Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente
betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden,
geeignet wéren, den Kurs dieser Finanzinstrumente,
damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder zugeho-
riger derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beein-
flussen (Art. 7 Abs. 1 Buchst. d) MAR).

Damit wird klargestellt, dass auch handelsbezogene
Informationen (z.B. das Wissen Uber das Vorliegen einer
GroBorder) Insiderinformationen darstellen kdnnen. Das
Vorliegen der tatbestandlichen Voraussetzungen einer
Insiderinformation ist dabei anhand der allgemeinen MaB-
stabe (vgl. Abschnitt 1.2.1.1 bis 1.2.1.4) zu beurteilen. Dies
bedeutet, dass die Information tber das Vorliegen einer
(GroB-)Order nicht per se als Insiderinformation anzusehen
ist, sondern nur dann, wenn im Einzelfall die Voraussetzun-
gen flr das Vorliegen einer Insiderinformation erfillt sind.

1.2.2.4 Analysen und Bewertungen
aufgrund offentlich verfiigbarer
Angaben

Erwdgungsgrund 28 Satz 1 der MAR bestimmt, dass
Analysen und Bewertungen, die aufgrund 6ffentlich
verfligbarer Angaben erstellt wurden, flr sich genom-
men nicht als Insiderinformationen angesehen werden
sollen. Mit dieser Regelung soll sichergestellt werden,
dass Marktteilnehmer &ffentlich bekannte Informationen
sammeln und bewerten kdnnen, ohne dass fir sie die
Gefahr besteht, den Verboten des Art. 14 MAR zu unter-
fallen. Geschafte, die auf Grundlage einer derartigen
Analyse getatigt werden, beruhen nicht auf einem privi-
legierten Informationsvorsprung des Marktteilnehmers,
sondern auf dessen besserer Analysefahigkeit.
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Von diesem Grundsatz macht Erwdgungsgrund 28 Satz 2
der MAR dann eine Ausnahme, wenn die Veroffent-
lichung oder Verbreitung routineméaBig vom Markt
erwartet wird und diese Veroffentlichung und Verbrei-
tung zur Preisbildung von Finanzinstrumenten beitragt
oder wenn sie Ansichten eines anerkannten Marktkom-
mentators oder einer Institution, die die Preise verbun-
dener Finanzinstrumente beeinflussen konnen, enthalt.
In diesen Fallen kdnnen auch Analysen und Bewertun-
gen, die ausschlieBlich aufgrund offentlich verfligbarer
Angaben erstellt wurden, Insiderinformationen i.S.d.
Art. 7 Abs. 1 MAR darstellen.

1.2.2.5 Vorliegen einer Insiderinformation
im Falle des Antrags auf Zulassung

Bei Finanzinstrumenten, fir die lediglich ein Antrag auf
Zulassung gestellt wurde, stellt sich die Frage, welche
Kriterien fir die Bewertung des erheblichen Kursbe-
einflussungspotenzials im Hinblick auf den Begriff der
Insiderinformation heranzuziehen sind. Die Frage lasst
sich haufig nur im Einzelfall beantworten. Soweit die
Finanzinstrumente bereits in einem anderen Handels-
segment einbezogen sind oder ein Handel an einer
auBerborslichen Handelsplattform stattfindet, kann
das Kursbeeinflussungspotenzial auf der Basis dieser
Preisinformationen bewertet werden. Soweit bereits ein
(Basis-)Prospekt veroffentlicht und ggf. im Rahmen der
Zeichnungsfrist eine Preisspanne genannt wurde, kann
auch diese als Grundlage fiur das Kursbeeinflussungs-
potenzial herangezogen werden. So kann im Einzelfall
eine Insiderinformation vorliegen, wenn wesentliche
Anderungen beim Emittenten z. B. einen Nachtrag zum
Prospekt auslésen und eine Anderung der Preisspanne
im Zeichnungsverfahren als Folge angenommen wer-
den muss. Ferner kdnnen Markteinschatzungen fur

die zu erwartende Preisspanne oder Bewertungen fir
das Unternehmen vorliegen, auf deren Grundlage eine
hypothetische Bewertung des erheblichen Kursbeeinflus-
sungspotenzials mdglich ist.

[.3 Ad-hoc-Publizitat gemafd Art. 17 MAR
[.3.1 Vorbemerkung

Wesentlich fir die Transparenz des Kapitalmarktes ist
die Pflicht zur unverziiglichen Veréffentlichung von
Insiderinformationen nach Art. 17 MAR. Hiernach mis-
sen Emittenten Insiderinformationen, die sie unmittel-
bar betreffen, unverziglich bekanntgeben. Teilnehmer
am Emissionszertifikatemarkt schlieBlich sind verpflich-
tet, gemal Art. 17 Abs. 2 MAR Insiderinformationen in
Bezug auf ihnen gehorende Emissionszertifikate fur ihre
Geschéaftstatigkeit zu verodffentlichen.

Erganzt wird diese Regelung insbesondere durch tech-
nische Durchfliihrungsstandards der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2016/1055 (DVO (EU) 2016/1055),34
sowie durch weitere Bestimmungen der Delegierten
Verordnung (EU) 2016/522 (DelVO (EU) 2016/522),3> und
den §§ 26 Abs. 1, 119, 120 WpHG sowie die §§ 3a bis 9
Wertpapierhandelsanzeigeverordnung (WpAV). Erganzt
werden diese Bestimmungen durch ESMA-Leitlinien zum
Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen3®
und durch kommentierende ESMA-Q&A3” zur MAR 38
Zweck der Ad-hoc-Publizitatspflicht ist es, einen glei-
chen Informationsstand der Marktteilnehmer durch eine
schnelle und gleichmaBige Unterrichtung des Marktes
zu erreichen, damit sich keine unangemessenen Kurse
aufgrund fehlerhafter oder unvollstandiger Unterrich-
tung des Marktes bilden. Die Ad-hoc-Publizitatspflicht
dient daher dem Interesse des gesamten Anlegerpub-
likums, sichert die Funktionsfahigkeit des Kapitalmark-
tes und schafft gleiche Chancen durch Transparenz. Die
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat ist gleichzeitig eine wichtige
PraventivmaBnahme gegen den Missbrauch von Insider-
informationen.

Art. 17 MAR enthalt ebenso wie die gesetzliche Defi-
nition der Insiderinformation in Art. 7 MAR eine Reihe
unbestimmter Rechtsbegriffe. Bei der Priifung einer Pub-
lizitatspflicht ist jeweils auf die konkreten Umsténde des
Einzelfalls abzustellen.

[.3.2 Voraussetzungen der Ad-hoc-
Publizitatspflicht

Im Folgenden werden die einzelnen Tatbestandsvoraus-
setzungen fir die Verpflichtung zur Veroffentlichung und

34 Durchflihrungsverordnung (EU) 2016/1055 der Kommission vom
29. Juni 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
hinsichtlich der technischen Mittel fiir die angemessene Bekanntgabe
von Insiderinformationen und fiir den Aufschub der Bekanntgabe
von Insiderinformationen gemas Verordnung (EU) 596/2014, ABI. EU
Nr. L 173, S. 47 sowie zugehdriger Final Report Draft technical stan-
dards on the Market Abuse Regulation (ESMA/2015/1455).

35 Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom
17. Dezember 2015 zur Ergénzung der Verordnung (EU) 596/2014 im
Hinblick auf eine Ausnahme fiir bestimmte &ffentliche Stellen und
Zentralbanken von Drittstaaten, die Indikatoren fiir Marktmanipula-
tion, die Schwellenwerte fir die Offenlegung, die zustéandige Behorde,
der ein Aufschub zu melden ist, die Erlaubnis zum Handel wéhrend
eines geschlossenen Zeitraums und die Arten meldepflichtiger Eigen-
schéfte von Fihrungskraften, ABI. EU Nr. L 88, S. 1.

36 MAR-Leitlinien, Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen
(ESMA/2016/1478DE) sowie zugehdriger Final Report Guidelines on
the Market Abuse Regulation — market soundings on delay of disclo-
sure of inside information (ESMA/2016/1130).

37 Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (ESMA70-
145-111).

38 Die BaFin behélt sich vor, etwaige Aktualisierungen vor zukiinftigen
Uberarbeitungen des Emittentenleitfadens vorab in Form von FAQs
zu kommunizieren. Vgl. insoweit auch Abschnitt I.
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Mitteilung von Insiderinformationen nach Art. 17 Abs. 1
und Abs. 2 MAR i.V.m. § 26 Abs. 1 WpHG erlautert.

[.3.2.1 Adressaten der Verpflichtung

[.3.2.1.1 Emittenteni.S.d. Art. 17 MAR
Nach Art. 17 Abs. 1 MAR unterliegen Emittenten der
Ad-hoc-Publizitatspflicht. ,Emittent” bezeichnet dem-
nach eine juristische Person des privaten oder 6ffent-
lichen Rechts, die Finanzinstrumente emittiert oder
deren Emission beabsichtigt, wobei der Emittent im
Fall von Hinterlegungsscheinen, die Finanzinstrumente
reprasentieren, der Emittent des reprasentierten Finanz-
instruments ist, Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR.
Die Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformatio-
nen gilt gemaB Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 3 MAR fiir alle
Emittenten, die fir ihre Finanzinstrumente eine Zulas-
sung zum Handel an einem geregelten Markt in einem
Mitgliedstaat beantragt oder genehmigt haben, bzw. im
Falle von Instrumenten, die nur auf einem multilateralen
(MTF) oder organisierten Handelssystem (OTF) gehandelt
werden, fir Emittenten, die fur ihre Finanzinstrumente
eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen
oder organisierten Handelssystem in einem Mitglied-
staat erhalten haben oder die fur ihre Finanzinstrumente
eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen
Handelssystem in einem Mitgliedstaat beantragt haben.
Die Zustimmung zum Handel bzw. dessen Genehmi-
gung beinhaltet dabei mehr als ein bloBes zur Kenntnis-
nehmen.3® Der Emittent muss wissentlich und willentlich
dem Handel zugestimmt haben, entweder
= weil er selbst einen Antrag auf Zulassung/Einbezie-
hung seiner Finanzinstrumente zum Handel an einem
MTF oder OTF gestellt hat,
= weil er einen Dritten beauftragt hat, einen Antrag auf
Zulassung/Einbeziehung zum Handel am MTF/OTF zu
stellen, oder
= weil er die Zulassung/Einbeziehung seiner Finanz-
instrumente zum Handel an einem MTF/OTF durch
einen Dritten genehmigt hat.
Der Begriff MTF (Multilateral Trading Facility) bedeutet
multilaterales Handelssystem und meint ein System oder
einen Mechanismus, der die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten

innerhalb des Systems in einer Weise zusammenbringt,
die zu einem Vertrag iber den Kauf dieser Finanzinstru-
mente fihrt (Art. 3 Abs. 1 Nr. 7 MAR, Art. 4 Abs. 1 Nr. 22
Richtlinie 2014/65/EU (MiFID I1), § 2 Abs. 8 Nr. 8 WpHG).
Der Betrieb eines MTF ist erlaubnispflichtig (§ 32 i.V.m.
§ 1 Abs. Ta Nr. 1 Buchst. b) Kreditwesengesetz (KWG)).
Der Begriff OTF (Organised Trading Facility) bedeutet
organisiertes Handelssystem und meint ein multilate-
rales System, bei dem es sich nicht um einen geregel-
ten Markt oder ein MTF handelt und das die Interessen
einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuld-
verschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emis-
sionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems
auf eine Weise zusammenfiihrt, die zu einem Vertrag
Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente fuhrt (Art. 3
Abs. 1 Nr. 8 MAR, Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 Richtlinie 2014/65/
EU (MIFID II), § 2 Abs. 8 Nr. 9 WpHG). Auch der Betrieb
eines OTF ist erlaubnispflichtig (§ 32i.V.m. § 1 Abs. 1a
Nr. 1 Buchst. d) KWG).4°

Die deutschen Freiverkehre gelten als MTF.

[.3.2.1.2 Emittenteni.S.d § 26 Abs. 1 WpHG
Hiervon zu unterscheiden ist die Frage, welche Emitten-
ten im o.g. Sinne verpflichtet sind, die Folgepflichten
nach § 26 Abs. 1 WpHG zu erfiillen. Die nationale Rege-
lung bestimmt, dass ein Inlandsemittent, ein MTF- oder
OTF-Emittent, der gemaB Art. 17 Abs. 1, 7 oder 8 MAR
verpflichtet ist, Insiderinformationen zu veroffentlichen,
diese vor ihrer Veroffentlichung der BaFin und den
Geschéftsfihrungen der Handelsplatze, an denen seine
Finanzinstrumente zum Handel zugelassen oder einbe-
zogen sind, mitzuteilen hat. Der Inlandsemittentenbe-
griffist in § 2 Abs. 14 WpHG erlautert. Wer MTF-Emittent
ist, ergibt sich aus § 2 Abs. 15 WpHG, der OTF-Emitten-
tenbegriff ist in § 2 Abs. 16 WpHG definiert.

[.3.2.1.2.1 Inlandsemittenten

Die Definition des Inlandsemittenten beruht im Wesent-
lichen auf dem durch das Transparenzrichtlinie-Umset-
zungsgesetz*' in das WpHG eingefiihrten Herkunfts-
staatsprinzip. Danach ist flr die Beurteilung der
Adressateneigenschaft von Transparenzpflichten in

der Regel der Sitz des Emittenten in der Bundesrepu-
blik Deutschland maBgeblicher Anknipfungspunkt.

39 Die bloBe Ubersendung eines Legal Entity Identifier (LEI) durch den
Emittenten an einen Handelsplatz ist in der Regel nicht als Geneh-
migung fir die Zulassung/Einbeziehung zum Handel an einem MTF
oder OTF zu werten. Durch Hinzutreten weiterer Umstande — etwa
durch Abgabe bestimmter zusatzlicher Erklarungen des Emittenten
gegeniiber dem Handelsplatz oder durch entsprechende Werbe-
maBnahmen des Emittenten — kann dies im Einzelfall auch anders zu
bewerten sein.

40 Listen zugelassener MTFs und OTFs kénnen auf der ESMA-Website
unter folgendem Link abgerufen werden: https://registers.esma.
europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers upreg.

41 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisie-
rung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tiber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG
(Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz — TUG), BGBI | 2007 S. 10
vom 10.1.2007.
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Unter bestimmten Umstanden kann die Bundesrepublik

Deutschland aber auch fir Emittenten mit Sitz im Aus-

land der Herkunftsstaat sein. Das Herkunftsstaatsprin-

zip bezweckt, dass sich ein Emittent im Regelfall nur mit

einer Rechtsordnung und einer Aufsichtsbehorde aus-

einandersetzen muss.

Inlandsemittenten sind nach § 2 Abs. 14 WpHG Emitten-

ten von Finanzinstrumenten:

= f{ir die die Bundesrepublik Deutschland der Herkunfts-
staat (vgl. Abschnitt 1.3.2.1.2.1.1) ist.
Eine Ausnahme gilt allerdings fiir Emittenten, deren
Wertpapiere nicht im Inland, sondern lediglich in
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens tiber den Européi-
schen Wirtschaftsraum (EWR) zugelassen sind, soweit
sie in diesem anderen Staat Veroffentlichungs- und
Mitteilungspflichten nach MaBgabe der Transparenz-
richtlinie unterliegen (§ 2 Abs. 14 Nr. T WpHG).

= Emittenten, fir die nicht die Bundesrepublik Deutsch-
land, sondern ein anderer Mitgliedstaat der EU oder
ein anderer Vertragsstaat des EWR der Herkunfts-
staat ist, deren Wertpapiere aber nur im Inland zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind
(§ 2 Abs. 14 Nr. 2 WpHG).

Inlandische organisierte Mérkte sind die regulierten

Mérkte der deutschen Wertpapierborsen.*?

Beispiele

Liegt der Sitz eines Unternehmens in Deutsch-
land, sind die Finanzinstrumente des Unterneh-
mens aber ausschlieBlich an einem organisierten
Markt in Osterreich zugelassen, so ist Deutsch-
land fiir dieses Unternehmen zwar Herkunfts-
staati.S.d. § 2 Abs. 13 WpHG (vgl. Abschnitt
1.3.2.1.2.1.1), das Unternehmen ist jedoch kein
JInlandsemittent” i.S.d. § 2 Abs. 14 WpHG.

Liegt der Sitz eines Unternehmens bspw. in
Osterreich, sind die Finanzinstrumente des
Unternehmens aber ausschlieBlich an einem
organisierten Markt in Deutschland zugelassen,
so ist dieses Unternehmen Inlandsemittent nach
deutschem Recht. Es hat in Deutschland seine
Ad-hoc-Pflichten zu erfiillen und unterliegt dies-
bezlglich auch der Aufsicht durch die BaFin.

42 Listen geregelter Markte kénnen auf der ESMA-Website unter
folgendem Link abgerufen werden: https://registers.esma.europa.eu/
publication/searchRegister?core=esma_registers_upreg.

1.3.2.1.2.1.1 Emittenten, fir die die
Bundesrepublik Deutschland
der Herkunftsstaat ist
JInlandsemittenten” sind — bis auf die oben im Abschnitt
1.3.2.1.2.1 genannten Ausnahmen — grundsatzlich alle
LEmittenten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist”, weshalb dieser Begriffsbestimmung
groBe Bedeutung zukommt. Fur welche Emittenten die
Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist,
ergibt sich aus § 2 Abs. 13 WpHG.
Erfasst sind nach § 2 Abs. 13 Nr. T WpHG zunachst alle
Emittenten von Schuldtiteln mit einer Stiickelung von
weniger als 1.000 Euro bzw. eine dem Gegenwert ent-
sprechende andere Wahrung am Ausgabetag und
Aktienemittenten
= mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, deren
Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat
der EU oder einem anderen Vertragsstaat des EWR
zugelassen sind (§ 2 Abs. 13 Nr. 1 Buchst. a) WpHG)
sowie
= Emittenten mit Sitz auBerhalb der EU oder des EWR
(Drittstaat), deren Wertpapiere zum Handel an einem
organisierten Markt im Inland zugelassen sind und die
die Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat
nach § 4 Abs. 1 WpHG gewahlt haben (§ 2 Abs. 13
Nr. 1 Buchst. b) WpHG).
Erfasst sind nach § 2 Abs. 13 Nr. 2 WpHG zudem alle
Emittenten, die andere als die in § 2 Abs. 13 Nr. 1 WpHG
genannten Finanzinstrumente begeben und
= die ihren Sitz in der Bundesrepublik Deutschland
haben und deren Finanzinstrumente zum Handel an
einem organisierten Markt im Inland oder in anderen
Mitgliedstaaten der EU oder in anderen Vertrags-
staaten des EWR zugelassen sind (§ 2 Abs. 13 Nr. 2
Buchst. a) WpHG), oder
= die ihren Sitz nicht im Inland haben und deren
Finanzinstrumente im Inland zum Handel an einem
organisierten Markt zugelassen sind (§ 2 Abs. 13 Nr. 2
Buchst. b) WpHG)
und die die Bundesrepublik Deutschland nach MaBgabe
des § 4 Abs. 2 WpHG als Herkunftsstaat gewahlt haben.
§ 2 Abs. 13 Nr. 3 WpHG bestimmt schlieBlich, dass auch
fur solche Emittenten, die die Bundesrepublik Deutsch-
land als Herkunftsstaat wahlen kénnen und deren
Finanzinstrumente zum Handel an einem organisier-
ten Markt im Inland zugelassen sind, die Bundesrepu-
blik Deutschland als gewahlt anzusehen ist, solange sie
nicht wirksam einen Herkunftsmitgliedstaat nach § 4
i.V.m. § 5 WpHG oder nach entsprechenden Vorschriften
anderer Mitgliedstaaten der EU oder Vertragsstaaten des
EWR gewahlt haben. Das hat zur Folge, dass Emittenten
immer ein Herkunftsstaat zugeordnet werden kann, auch
wenn sie (noch) keine Wahl getroffen haben.
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Nach der Konzeption der Transparenzrichtlinie*® gilt
bezliglich des Herkunftsstaatsprinzips keine finanz-
instrumentenbezogene, sondern eine emittentenbezo-
gene Sichtweise. Divergierende Herkunftsstaaten je nach
Finanzinstrument (z. B. Deutschland fir Aktien und Italien
fur Schuldtitel) sind also nicht maglich.

[.3.2.1.2.1.2 Wahl des Herkunftsstaates

Die Wahl des Herkunftsstaates ist in § 4 WpHG geregelt.

Danach kann ein Emittent i.S.d. § 2 Abs. 13 Nr. 1

Buchst. b) WpHG die Bundesrepublik Deutschland als

Herkunftsstaat wahlen, wenn

= er nicht bereits einen anderen Staat als Herkunftsstaat
gewahlt hat (§ 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. T WpHG) oder

= er zwar zuvor einen anderen Staat als Herkunftsstaat
gewahlt hatte, aber seine Wertpapiere in diesem Staat
an keinem organisierten Markt mehr zum Handel
zugelassen sind (§ 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

Die Wahl gilt so lange, bis

= die Wertpapiere des Emittenten an keinem inlandi-
schen organisierten Markt mehr zugelassen sind, son-
dern stattdessen in einem anderen Mitgliedstaat der
EU oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind
und der Emittent einen neuen Herkunftsstaat wahlt
(8 4 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpHG), oder

= die Wertpapiere des Emittenten an keinem organisier-
ten Markt in einem Mitgliedstaat der EU oder in einem
anderen Vertragsstaat des EWR mehr zum Handel
zugelassen sind (§ 4 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WpHG).

Ein Emittent i.S.d. § 2 Abs. 13 Nr. 2 WpHG kann die

Bundesrepublik Deutschland als Herkunftsstaat wahlen,

wenn

® er nicht innerhalb der letzten drei Jahre einen anderen
Staat als Herkunftsstaat gewahlt hat (§ 4 Abs. 2 Satz 1
Nr. T WpHG) oder

= er zwar bereits einen anderen Staat als Herkunftsstaat
gewahlt hatte, aber seine Finanzinstrumente in diesem
Staat an keinem organisierten Markt mehr zum Handel
zugelassen sind (§ 4 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 WpHG).
Die Wahl gilt so lange, bis

= der Emittent Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs. 13 Nr. 1
WpHG, die zum Handel an einem organisierten Markt
in einem Mitgliedstaat der EU oder in einem ande-
ren Vertragsstaat des EWR zugelassen sind, begibt
(8 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 WpHG),

43 Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanfor-
derungen in Bezug auf Informationen tiber Emittenten, deren Wert-
papiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. EU Nr. L 390, S. 38,
zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2013/50/EU vom 22. Oktober
2013, ABI. EU Nr. 294, S. 13.

= die Finanzinstrumente des Emittenten an keinem
organisierten Markt in einem Mitgliedstaat der EU
oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR mehr
zum Handel zugelassen sind (§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2
WpHG) oder

= der Emittent nach § 4 Abs. 2 Satz 3 WpHG einen
neuen Herkunftsstaat wahlt (§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3
WpHG).

SchlieBlich kann nach § 4 Abs. 2 Satz 3 WpHG ein Emit-

tenti.S.d. § 2 Abs. 13 Nr. 2 WpHG, der die Bundesrepu-

blik Deutschland als Herkunftsstaat gewahlt hat, einen

neuen Herkunftsstaat wahlen, wenn

= die Finanzinstrumente des Emittenten an keinem
inlandischen organisierten Markt mehr zugelassen
sind, aber stattdessen in einem anderen Mitgliedstaat
der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind (§ 4 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 WpHG), oder

= die Finanzinstrumente des Emittenten zum Handel an
einem organisierten Markt in einem anderen Mitglied-
staat der EU oder in einem anderen Vertragsstaat des
EWR zugelassen sind und seit der Wahl der Bundesre-
publik Deutschland als Herkunftsstaat mindestens drei
Jahre vergangen sind (§ 4 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpHG).

Die Wahl des Herkunftsstaats wird gemaB § 4 Abs. 3

WpHG mit deren Veréffentlichung nach § 5 WpHG wirk-

sam.

[.3.2.1.2.2 MTF-Emittenten

GemalB § 2 Abs. 15 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG sind

MTF-Emittenten Emittenten von Finanzinstrumenten,

= die ihren Sitz im Inland haben und die fir ihre Finanz-
instrumente eine Zulassung zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem im Inland oder in einem
anderen Mitgliedstaat der EU oder einem anderen
Vertragsstaat des EWR beantragt oder genehmigt
haben, wenn diese Finanzinstrumente nur auf mul-
tilateralen Handelssystemen gehandelt werden, mit
Ausnahme solcher Emittenten, deren Finanzinstru-
mente nicht im Inland, sondern lediglich in einem
anderen Mitgliedstaat der EU oder einem anderen
Vertragsstaat des EWR zugelassen sind, wenn sie in
diesem anderen Staat den Anforderungen des Art. 21
der Richtlinie 2004/109/EG* unterliegen, oder

= die ihren Sitz nicht im Inland haben und die fiir ihre
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf
einem multilateralen Handelssystem im Inland bean-
tragt oder genehmigt haben, wenn diese Finanzin-

44 Siehe auch Begriindung zum Regierungsentwurf eines Ersten
Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund
europaischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz —
1. FiMaNoG) B. Besonderer Teil, Zu Nummer 3 (§ 2) Buchst. b)
(Abs. 7a), BT-Drucks. 18/7482, S. 57.
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strumente nur an multilateralen Handelssystemen im

Inland gehandelt werden.
Nach dem Verstandnis der BaFin kann damit MTF-
Emittent i.S.d. § 2 Abs. 15 WpHG nur der sein, fir den
keine Zulassung auch nur eines Finanzinstruments an
einem organisierten Markt im Inland oder in einem
anderen Mitgliedstaat der EU oder in einem anderen
Vertragsstaat des EWR besteht.** Darliber hinaus unter-
liegen Emittenten, die ihren Sitz nicht im Inland haben
und Uber keine Zulassung zum Handel an einem orga-
nisierten Markt verfiigen, aber neben einer Zulassung
am inldndischen MTF/Freiverkehr zumindest an einem
weiteren MTF auBerhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land, aber innerhalb der EU oder des EWR gehandelt
werden, nicht den Pflichten nach § 26 Abs. 1 WpHG. Es
empfiehlt sich, in Zweifelsfallen Kontakt mit der BaFin
aufzunehmen, um die Anwendbarkeit von § 26 Abs. 1
WpHG - ggf. in Abstimmung mit anderen europaischen
Aufsichtsbehorden — zu kléren.

[.3.2.1.2.3 OTF-Emittenten

OTF-Emittenten sind gemaB § 2 Abs. 16 Nr. 1 und 2

WpHG schlieBlich Emittenten von Finanzinstrumenten,

= die ihren Sitz im Inland haben und die fiir ihre Finanz-
instrumente eine Zulassung zum Handel an einem
organisierten Handelssystem im Inland oder in einem
anderen Mitgliedstaat der EU oder einem anderen
Vertragsstaat des EWR beantragt oder genehmigt
haben, wenn diese Finanzinstrumente nur auf organi-
sierten Handelssystemen gehandelt werden, mit Aus-
nahme solcher Emittenten, deren Finanzinstrumente
nicht im Inland, sondern lediglich in einem anderen
Mitgliedstaat der EU oder einem anderen Vertrags-
staat des EWR zugelassen sind, soweit sie in diesem
Staat den Anforderungen des Art. 21 der Richtlinie
2004/109/EG unterliegen, oder

= die ihren Sitz nicht im Inland haben und die fiir ihre
Finanzinstrumente nur eine Zulassung zum Handel an
einem organisierten Handelssystem im Inland bean-
tragt oder genehmigt haben.

45 Siehe auch Begriindung zum Regierungsentwurf eines Ersten
Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund
europaischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz —
1. FiMaNoG) B. Besonderer Teil, Zu Nummer 3 (§ 2) Buchst. b)
(Abs. 7a), BT-Drucks. 18/7482, S. 57.

[.3.2.1.2.4 Prifschema Inlandsemittent

Deutschland ist

Auch hier gilt, dass ein OTF-Emittentenstatus nur
begriindet werden kann, wenn keine Zulassung auch nur
eines Finanzinstruments an einem organisierten Markt
im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der EU
oder in einem anderen Vertragsstaat des EWR besteht.

. Anderer EU-/EWR-Staat
|4

Herkunftsstaat?  Nein

ist Herkunftsstaat

Ja Ja
Zulassung in Zulassung lediglich in Zulassung zum Handel
Zulassun 9 9 9 9
im InIand% —> mehreren —> einem anderen an einem organisierten
’ Nein  gy_/EWR-Staaten? Nein EU-/EWR-Staat? Markt nur im Inland?
Ja Ja Ja Ja
Unterliegt dort nicht den
Veroffentlichungs- und
Mitteilungspflichten der
Richtlinie 2014/109/EG
(Transparenzrichtlinie)?
Ja
v v v

Inlandsemittent
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1.3.2.1.2.5 Prifschema Herkunftsstaat

Emittent von Aktien und/
oder Schuldtiteln mit einer

Emittent von anderen
Finanzinstrumenten als

Stuickelung von weniger
als 1.000 EUR?
iJa

Sitz im Inland?

i)a

Zulassung an
einem organisierten
Markt im Inland
oder in einem

Nein

—

Nein

Sitz in Drittstaat?
iJa

Zulassung an einem
organisierten Markt

v

in §2 Abs. 13 Nr. 1 WpHG

benannt?
lJa

iJa
Zulassung an

Sitz im Inland?
Nein
einem organisierten

Zulassung an einem
Markt im Inland organisierten Markt

EEER im Inland? oder in anderen im Inland?
EU-/EWR-Staat? EU-/EWR-Staaten?
Ja lJa lJa lJa
Deutsch- Keinen Deutsch- Keinen Deutsch- Keinen
land als anderen land als anderen land als anderen
Herkunfts- Staat Herkunfts- Staat Herkunfts- Staat
staatge- — » gewahlt staatge- — » gewahlt staatge- — » gewahlt
wihlt nach  Nein (82 Abs. 13 wahlt nach  Nein (52 Abs. 13 wahlt nach  Nein (§2 Aps. 13
§4 Abs. 1 Nr.3 §4 Abs.2 Nr.3 §4 Abs.2 Nr.3
WpHG? WpHG) WpHG? WpHG) WpHG? WpHG)
iJa iJa iJa iJa lJa iJa
v

Herkunftsstaat Deutschland

[.3.2.1.2.6 Priifschema MTF-Emittent

Sitz im Inland?
L Ja Nein i
Nur an MTF Handel ausschlieBlich
gehandelt an einem MTF im Inland

(kein organisierter
Markt/kein OTF)

iJa

Handel

ausschlieBlich an e = 217 [ I7E

einemn MTF im — in mehreren
Nein EU-/EWR-Staaten?
Inland?
iJa i)a
Handel selbst Handel selbst
beantragt oder beantragt oder
genehmigt? genehmigt?
Ja Ja
v v

—

Nein

Veréffentlichungs- und Mitteilungs-
pflichten der Richtlinie 2014/109/EG

(kein organisierter Markt/
kein OTF)

iJa

Handel selbst
beantragt oder
genehmigt?

Handel lediglich
an einem anderen
MTF in einem
EU-/EWR-Staat?

lJa Ja

Handel selbst
beantragt oder
genehmigt?

lJa

Unterliegt dort nicht den

(Transparenzrichtlinie)?

iJa
v

MTF-Emittent
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1.3.2.1.2.7 Priifschema OTF-Emittent

Sitz im Inland?
L Ja Nein l
Nur an OTF
(keir?f)r:;;]:izli';rter Handel an OTF im Inland?
Markt/ kein MTF)
i Ja iJa
Handel lediglich Zulassung zum Handel an
a:Z?r?eerlnnOu'lr'F l Hiinr(:\l:harZrS:F l an einem anderen einem OTF ausschlieBlich im
im Inland? Nein EU-/EWR-Staaten? Nein OTF in einem EU-/ Inland selbst beantragt oder
’ ’ EWR-Staat? genehmigt?
Ja

i.la

Handel selbst
beantragt oder
genehmigt?

iJa

Handel selbst
beantragt oder
genehmigt?

Ja Ja

OTF-

[.3.2.1.2.8 Beginn und Ende der Ad-hoc-
Publizitatspflicht
Bezliglich der Ad-hoc-Publizitatspflicht sind Emitten-
ten am geregelten Markt und MTF-Emittenten gemaf
Art. 17 Abs. 1 MAR schon ab dem Zeitpunkt, zu dem sie
fur ihre Finanzinstrumente einen Antrag auf Zulassung
zum Handel gestellt haben, verpflichtet, Insiderinforma-
tionen ad hoc zu veréffentlichen.
Sofern lediglich ein Antrag auf Zulassung gestellt ist,
kdnnen sich im Einzelfall Besonderheiten ergeben (z.B.
hinsichtlich der Bewertung des erheblichen Kursbeein-
flussungspotenzial). Diese werden im Folgenden jeweils
im Zusammenhang mit den weiteren Tatbestandsmerk-
malen der Ad-hoc-Publizitat erldutert (vgl. Abschnitt
1.3.2.2.4). Zur besseren Lesbarkeit wird zunachst auf die
Fallgestaltung der bereits zum Handel zugelassenen
Finanzinstrumente abgestellt.
Die Ad-hoc-Publizitatspflicht des Emittenten endet nicht
bereits mit Einstellung des Handels seiner Finanzinstru-
mente gemal § 25 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Borsengesetz
(BorsG). Die Pflicht zur Veroffentlichung von Insider-
informationen entfallt vielmehr erst mit Widerruf der
Zulassung der Finanzinstrumente des Emittenten, soweit
keine weiteren Listings am geregelten Markt, MTF
oder OTF, die die Veroéffentlichungspflicht begriinden,
bestehen.

Unterliegt dort nicht den Veroffent-
lichungs- und Mitteilungspflichten

iJa

Handel selbst
beantragt oder
genehmigt?

iJa

der Richtlinie 2014/109/EG
(Transparenzrichtlinie)?

iJa

Emittent

1.3.2.1.29 Begriff der Finanzinstrumente

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat gilt fir Emittenten
aller Arten von Finanzinstrumenten. Hierzu gehdren neben
Wertpapieren wie Aktien, Aktienzertifikaten, Schuldver-
schreibungen, Genussscheinen, Optionsscheinen und
anderen vergleichbaren Wertpapieren auch Derivate und
sonstige Finanzinstrumente wie Geldmarktinstrumente
und Rechte auf Zeichnung von Finanzinstrumenten sowie
Anteile an Investmentvermdgen. Insoweit wird auf die
Ubersicht der Finanzinstrumente in Abschnitt 1.1 verwiesen.

[.3.2.1.3 Teilnehmer am Markt fiir
Emissionszertifikate
Die Ad-hoc-Publizitatspflicht richtet sich zudem an
Teilnehmer am Markt fur Emissionszertifikate, Art. 17
Abs. 2 MAR.
Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate ist gemaf
Art. 3 Abs. 1 Nr. 20 MAR zunachst jede Person, die
Geschéfte, einschlieBlich der Erteilung von Handelsauf-
trdgen, mit Emissionszertifikaten und darauf beruhen-
den Auktionsobjekten oder Derivaten betreibt, und die
nicht unter die Ausnahme von Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 2
MAR féllt. Die Veroffentlichungspflicht erstreckt sich
dabei auch auf Insiderinformationen in Bezug auf Emis-
sionszertifikate, die nicht nur der betreffende Marktteil-
nehmer, sondern auch dessen Mutterunternehmen oder
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ein verbundenes Unternehmen besitzt oder kontrolliert
und fiir dessen betriebliche Angelegenheiten der Markt-
teilnehmer, dessen Mutterunternehmen oder ein ver-
bundenes Unternehmen vollstandig oder teilweise ver-
antwortlich ist. In Anlehnung an Art. 4 Abs. 1 Nr. 32 der
Richtlinie 2014/65/EU (MIFID Il) und Art. 4 i.V.m. Art. 2
Nr. 12 und 13 der Verordnung 1227/2011/EU (REMIT)
gelten als Mutterunternehmen bzw. verbundene Unter-
nehmen dabei solche i.S.d. Art. 2 Nr. 9 und Nr. 10 bzw.
Art. 22 Abs. 7 der Richtlinie 2013/34/EU% 47

Durch den in Art. 17 Abs. 2 Unterabs. 1 Satz 1 MAR ent-
haltenen Einschub ,in Bezug auf (...) fir seine Geschafts-
tatigkeit” ist dabei klargestellt, dass lediglich solche Teil-
nehmer zur Veréffentlichung von Insiderinformationen
verpflichtet sind, die Anlagen oder Luftverkehrstatigkei-
ten betreiben. Dazu kénnen unter Umstdnden aber auch
(rechtlich selbstandige) Handelseinheiten gehdren, wenn
sie einem Unternehmen mit Tatigkeiten i.S.d. Emissions-
handelsrichtlinie 2003/87/EG*® tiber ein System fir den
Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten zugehdérig
sind.*? Sonstige Marktteilnehmer, wie etwa Kreditinsti-
tute oder Broker, unterliegen den Vorgaben des Art. 17
Abs. 2 MAR nicht.

Eine Veroffentlichungspflicht besteht nur dann, wenn die
Emissionen der Anlagen oder Luftverkehrstatigkeiten
eine Kohlendioxiddquivalent-Mindestschwelle von sechs
Millionen Tonnen oder, sofern dort eine Verbrennung
erfolgt, die thermische Nennleistung von 2.430 MW>0
Uberschreiten. Erwdgungsgrund 14 der DelVO (EU)
2016/522 fuhrt aus, dass die Schwellenwerte kumula-
tiv bertcksichtigt werden sollen. Dies fuhrt dazu, dass
die Uberschreitung eines der beiden Schwellenwerte
genugt, um den Verdffentlichungspflichten nach Art. 17
Abs. 2 MAR zu unterliegen.

Hinsichtlich des CO,-AusstoBes der Unternehmen ist
eine Vorjahresbetrachtung (1. Januar bis 31. Dezember)
vorzunehmen, da es sich hierbei um die tUber ein Jahr
hinweg kumulierten Emissionen handelt, die von den

46 Richtlinie 2013/34/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 Uber den Jahresabschluss, den konsolidierten Ab-
schluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter
Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien
78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates, ABI. EU Nr. L 182, S. 19,
zuletzt gedndert durch Richtlinie 2014/102/EU, ABI. EU Nr. L 334, S. 86.

47 Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (ESMA70-
145-111), Q11.2, Q.11.3.

48 Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 13. Oktober 2003 tiber ein System fiir den Handel mit Treib-
hausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung
der Richtlinie 96/61/EG des Rates, ABI. EU Nr. L 275, S. 32, zuletzt
geandert durch Richtlinie 2018/410/EU, ABI. EU Nr. L 76, S. 3.

49 Final Report — ESMA’s technical advice on possible delegated acts
concerning the Market Abuse Regulation (ESMA/2015/224), Rz. 39.

50 Megawatt.

Anlagen regelmaBig ermittelt werden.>! Fiir Veroffent-
lichungen zwischen dem 1. Mai 2018 und dem 30. April
2019 waren dabei die Jahreswerte von 2017 heranzu-
ziehen, fur Veréffentlichungen zwischen dem 3. Januar
und dem 30. April 2018 die Werte des Jahres 2016. Fur
Veroffentlichungen ab dem 1. Mai 2019 bis zum 30. April
2020 sind die Werte des Jahres 2018 zugrunde zu legen.
In Bezug auf den zweiten Schwellenwert, die thermische
Nennleistung (Feuerungswarmeleistung — FWL) ist hin-
gegen eine Stichtagsbetrachtung zum 31. Dezember des
Vorjahres vorzunehmen. Zu unterscheiden ist bei der
thermischen Nennleistung zwischen der technisch mog-
lichen und der tatsachlich genehmigten FWL. Die BaFin
geht von einer Veroffentlichungspflicht nach Art. 17
Abs. 2 MAR aus, sobald entweder der technisch még-
liche oder die tatsachlich genehmigte FWL die Schwelle
von 2.430 MW uberschreitet.

[.3.2.1.4 Im Auftrag oder auf Rechnung des
Emittenten oder Teilnehmers am
Markt fiir Emissionszertifikate
handelnde Dritte

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht kann sich ausnahmsweise
auch an Dritte richten. So ist eine Person, die im Auftrag
oder auf Rechnung des Emittenten oder des Teilnehmers
am Markt fur Emissionszertifikate handelt, und die im
Zuge der normalen Auslibung ihrer Arbeit oder ihres
Berufes oder der normalen Erfillung ihrer Aufgaben
gemalB Art. 10 Abs. 1 MAR Insiderinformationen gegen-
Uber einem Dritten offenlegt, gemaB Art. 17 Abs. 8

Satz 1 MAR verpflichtet, diese zeitgleich zu veroffent-
lichen, es sei denn, die andere Person ist zur Verschwie-
genheit verpflichtet, unabhéngig davon, ob sich diese
Verpflichtung aus Rechts- oder Verwaltungsvorschriften,
einer Satzung oder einem Vertrag ergibt. Wurde die
Insiderinformation nicht absichtlich offengelegt, ist die
Veroffentlichung unverziglich nachzuholen.

1.3.2.1.5 Insolvenz eines Emittenten

oder Teilnehmers am Markt

fiir Emissionszertifikate

Im Falle der Bestellung eines vorldufigen oder endgl-
tigen Insolvenzverwalters bleibt der Inlandsemittent, MTF-
oder OTF-Emittent (vertreten durch den Vorstand) sowie
der Teilnehmer am Emissionszertifikatemarkt weiterhin
der Adressat der Veroffentlichungspflicht. Der Insolvenz-
verwalter ist allerdings nach § 24 WpHG verpflichtet, den
Schuldner bei der Erflllung dieser Pflicht zu unterstitzen,
insbesondere die zur Erfullung der Verdffentlichungspflicht
erforderlichen Finanzmittel zur Verfligung zu stellen.

51 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q.11.1.
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[.3.2.1.6 Im Unternehmen zur
Veroffentlichung Verpflichteter

Die Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformationen
nach Art. 17 Abs. T MAR trifft den Emittenten. Wahrzu-
nehmen hat sie im Fall einer AG nach deutschem Aktien-
recht der Vorstand, § 76 Abs. 1 AktG, da es sich um eine
Leitungsaufgabe handelt. Wenn die Insiderinformation an
einer Stelle des Unternehmens entsteht, die nicht berech-
tigt ist, Uber die Veroffentlichung zu entscheiden, muss
durch die unternehmensinterne Organisation sicherge-
stellt sein, dass die Information unverziglich der entschei-
dungsberechtigten Stelle zur Kenntnis gebracht und auf
ihre Ad-hoc-Pflicht geprift wird (vgl. auch Abschnitt 1.3.4).
Besonderheiten kénnen sich bei Sachverhalten ergeben,
die in den Zusténdigkeitsbereich des Aufsichtsrats fal-
len, wie etwa Personalentscheidungen, die den Vorstand
betreffen. Hierzu wird auf den Abschnitt 1.3.3.1.1 verwiesen.
Betreffen die Insiderinformationen ein Sondervermégen
i.S.d. § 1 Abs. 10 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), hat die
das Sondervermoégen verwaltende Kapitalverwaltungs-
gesellschaft die Insiderinformation zu veroffentlichen.

[.3.2.2 Ad-hoc-pflichtige
Insiderinformation

[.3.2.2.1 Insiderinformation

Die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat entsteht, wenn
eine Insiderinformation vorliegt, die den Emittenten
unmittelbar betrifft. Die Definition der Insiderinforma-
tion ergibt sich aus Art. 7 MAR. Insoweit wird auf die
Ausflhrungen im Abschnitt 1.2 verwiesen.

[.3.2.2.2 Unmittelbare Betroffenheit des
Emittenten
Dieses Erfordernis stellt klar, dass der Emittent verpflich-
tet ist, nur solche Informationen zu veroffentlichen, die
ihn unmittelbar betreffen. Er ist hingegen nicht ver-
pflichtet, 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.
Art. 17 MAR enthélt keine weitere Konkretisierung des
Merkmals der unmittelbaren Betroffenheit. § 15 Abs. 1
Satz 3 WpHG a.F. bestimmte jedoch, dass eine Insiderin-
formation den Emittenten insbesondere dann unmittel-
bar betreffe, wenn sie sich auf Umstande bezieht, die in
seinem Tatigkeitsbereich eingetreten sind wie beispiels-
weise Geschaftszahlen oder Prognosen.>? Hingegen sind

Aktiensplits zwar auch aus dem Tatigkeitsbereich des
Unternehmens stammende Informationen, betreffen den
Emittenten jedoch nur dann unmittelbar, wenn sie sich
auf die Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage des Unter-
nehmens auswirken. Dies gilt auch im Anwendungsbe-
reich des Art. 17 MAR.
Daruber hinaus kdnnen auch Insiderinformationen
ad-hoc-publizitatspflichtig sein, die auBerhalb des Tatig-
keitsbereichs des Emittenten eintreten (,von auBen”
kommende Umstande) wie beispielsweise der Erhalt
eines GroBauftrags. Weitere Beispiele kdnnen der
Erhalt eines Angebots zur Ubernahme oder die Mit-
teilung des GroBaktionars lber die Durchfiihrung eines
Squeeze-Out gegenliber dem Emittenten sein, etwa
weil damit eine Restrukturierung, strategische Neuaus-
richtung oder Verschmelzung verbunden ist oder ein
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag abge-
schlossen wird. Zu denken ist ferner an Entscheidun-
gen von Gerichten oder Verwaltungsbehorden, die sich
unmittelbar auf die Bildung von Rickstellungen auswir-
ken oder eine Prognosekorrektur in erheblichem Aus-
maf erforderlich machen.
Bei einer Umplatzierung von Aktien (Wechsel eines gro-
Beren Pakets) kann sich ebenfalls die Frage der Ad-hoc-
Publizitatspflicht stellen. Eine den Emittenten unmittel-
bar betreffende Insiderinformation liegt jedoch nur in
besonderen Konstellationen vor, z.B. dann, wenn mit
der Umplatzierung ersichtlich strategische Zielsetzungen
verfolgt werden, die Einfluss auf die kiinftige Entwick-
lung des Emittenten haben werden und dem Emittenten
diese strategische Zielsetzung bekannt ist, oder wenn
mit der Umplatzierung potenzielle Auswirkungen auf die
Unternehmensfiihrung zu erwarten sind.
Unter Zugrundelegung der Empfehlungen des Komi-
tees der europaischen Aufsichtsbehorden (CESR), dem
Vorgdnger der ESMA, betreffen beispielhaft folgende
Insiderinformationen den Emittenten hingegen nur mit-
telbar:>3
= allgemeine Marktstatistiken,
= zukiinftig zu veroffentlichende Research-Studien,
Empfehlungen oder Vorschlage, die den Wert der
borsennotierten Finanzinstrumente betreffen,
= allgemeine Zinssatzentwicklungen, Zinssatzentschei-
dungen,
= Entscheidungen der Regierungsbehorden beziiglich
der Besteuerung, der Regulierung, des Schulden-
managements,
= Entscheidungen Uber Regeln zur Marktaufsicht,

52 Vgl. insoweit auch CESR-Beispiele fiir eine unmittelbare Betroffen-
heit — CESR Market Abuse Directive, Level 3 — second set of guidance
and information on the common operation of the Directive to the
market (CESR/06-562b Rz. 1.15), abrufbar unter https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/06_562b.pdf.

53 CESR, Market Abuse Directive, Level 3 — second set of CESR guidance
and information on the common operation of the Directive to the
market (CESR/06-562b), Rz. 1.16; Fundstelle Fn. 52.
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= wichtige Verfiigungen durch Behérden oder andere
offentliche Institutionen
(z.B. |16st die Information, die Aufsicht habe Unter-
suchungen in Aktien des Emittenten wegen des
Verdachts der Verletzung wertpapierhandelsrechtlicher
Vorschriften aufgenommen, keine Ad-hoc-Publizitéts-
pflicht aus),

= Entscheidungen Uber die Regeln der Indexzusammen-
setzung und -berechnung,

= Entscheidungen der Borsen, der Betreiber auBerbors-
licher Handelsplattformen und von Behérden zur
jeweiligen Marktregulierung,

= Kauf- und Verkaufsauftrdge in den Finanzinstrumenten
des Emittenten,>*

= Veranderung in den Handelsbedingungen von Seiten
des Handelsplatzbetreibers (u.a. Wechsel des Han-
delssegments, Wechsel des Handelsmodells z.B. vom
fortlaufenden Handel in das Einzelauktionsmodell,
Wechsel des Market-Makers). Die Entscheidung des
Emittenten, das Transparenzlevel zu &ndern, betrifft
ihn hingegen unmittelbar.

Dariiber hinaus nimmt die BaFin beispielsweise auch

in folgenden Fallen grundsatzlich eine nur mittelbare

Betroffenheit des Emittenten an:

= |nformationen Uber allgemeine Wirtschaftsdaten, poli-
tische Ereignisse, Arbeitslosenzahlen, Naturereignisse
oder z.B. die Olpreisentwicklung,

= Information Uber eine fir den Emittenten rele-
vante Veranderung der Situation des Konkurrenten
(z.B. bevorstehende Insolvenz eines Konkurrenten),

= |nformationen, die nur das Finanzinstrument selbst
betreffen wie z.B. Erwerb oder VerauBerung eines
groBeren Aktienpakets im Rahmen von auBerbors-
lichen Transaktionen ohne strategische Zielsetzungen.

Eine den Emittenten nur mittelbar betreffende Insiderin-

formation ist zwar nicht veréffentlichungspflichtig, 16st

aber dennoch die Verbote des Art. 14 MAR (Verbot von

Insidergeschéaften und unrechtmaBiger Offenlegung von

Insiderinformationen) aus. Hat sie jedoch Folgen, die

den Emittenten unmittelbar betreffen, sind diese Fol-

gen veréffentlichungspflichtig, wenn sie ein erhebliches

Kursbeeinflussungspotenzial aufweisen.

Bei den zum Bérsenhandel zugelassenen Finanzinstru-

menten, die sich unmittelbar oder mittelbar auf einen

anderen Basiswert beziehen (z.B. Optionsscheine, Deri-

vate), ist zu beachten, dass der Emittent des derivativen

Finanzinstruments nur solche Informationen zu verof-

fentlichen hat, die ihn selbst unmittelbar betreffen und

ein erhebliches Kursbeeinflussungspotenzial beziiglich

des derivativen Finanzinstruments besitzen. Er ist daher

nicht verpflichtet, ihm bekannte Insiderinformationen

54 Siehe hierzu aber auch Ausfiihrungen zu Umplatzierungen.

zu veroffentlichen, die lediglich den Basiswert betreffen.
Anders ist der Fall jedoch gelagert, wenn der Emittent
des derivativen Finanzinstruments auch der Emittent des
Basiswerts ist.

Umgekehrt ist der Emittent einer Aktie oder Anleihe
nicht unmittelbar von solchen Insiderinformationen
betroffen, die keine erhebliche Reaktion des Aktien-
oder Anleihekurses erwarten lassen, auch wenn eine
solche Reaktion bei einzelnen, von Dritten emittierten
Derivaten, die auf diese Aktien oder Anleihen bezogen
sind, gegeben ist (vgl. Abschnitt 1.2.1.4.2).

[.3.2.2.3 Ad-hoc-pflichtige
Insiderinformationen im
Zusammenhang mit Werturteilen

Im Hinblick auf Einschatzungen/Bewertungen Dritter ist

wie folgt zu unterscheiden:

Grundsatzlich ist die Einschatzung professioneller Markt-

teilnehmer z.B. in Ratings (fur Anleihen) bzw. in Ana-

lysen/Researchberichten (betreffend Aktien) als ein

den Emittenten nur mittelbar betreffender Umstand zu

werten, und zwar auch dann, wenn sie konkrete Schat-

zungen zu Geschaftszahlen oder ein Kursziel fur die

Finanzinstrumente enthélt und zu einer Anderung der

Markterwartung fuihrt. Der Emittent hat aber zu prifen,

ob sich durch das Ergebnis des Ratings oder der Emp-

fehlung Anderungen in der Geschaftsentwicklung erge-
ben konnen, etwa weil Refinanzierungskosten steigen
werden. Diese Information wiederum betrifft den Emit-
tenten unmittelbar und [6st bei Kurserheblichkeit eine
Ad-hoc-Mitteilungspflicht aus.

1.3.2.2.4 Vorliegen einer Insiderinformation
im Falle des Antrags auf Zulassung
Inlandsemittenten und MTF-Emittenten sind bereits
dann verpflichtet, Insiderinformationen gema0 Art. 17
MAR zu veréffentlichen, wenn sie lediglich einen Antrag
auf Zulassung ihrer Finanzinstrumente gestellt haben.
Dabei stellt sich die Frage, welche Kriterien in diesen
Féllen far die Bewertung des erheblichen Kursbeein-
flussungspotenziales im Hinblick auf den Begriff der
Insiderinformation heranzuziehen sind. Die Frage lasst
sich hdufig nur im Einzelfall beantworten. Soweit die
Finanzinstrumente bereits in einem anderen Handels-
segment einbezogen sind oder ein Handel an einer
auBerborslichen Handelsplattform stattfindet, kann das
Kursbeeinflussungspotenzial auf der Basis dieser Preisin-
formationen bewertet werden. Soweit bereits ein (Basis-)
Prospekt verdffentlicht wurde und ggf. im Rahmen
der Zeichnungsfrist eine Preisspanne genannt wurde,
kann im Einzelfall eine Pflicht zur Veroffentlichung einer
Ad-hoc-Meldung bei wesentlichen Anderungen vor-
liegen, wenn die Anderungen z.B. die Verpflichtung
zur Erstellung eines Nachtrags zum Prospekt ausldsen
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wiirden oder ggf. eine Anderung der Preisspanne im
Zeichnungsverfahren zur Folge hatten und in diesen
Anderungen eine ad-hoc-pflichtige Insiderinformation
zu sehen ist. Ferner kdnnen Markteinschatzungen fiir
die zu erwartende Preisspanne oder Bewertungen fir
das Unternehmen vorliegen, auf deren Grundlage eine
hypothetische Bewertung des erheblichen Kursbeeinflus-
sungspotenzials maglich ist.>> In allen anderen Fallen ist
eine abschlieBende Bewertung der Ad-hoc-Publizitats-
pflicht an dieser Stelle nicht moglich.

[.3.2.2.5 Konkurrenzverhaltnis der
Ad-hoc-Publizitdt zu anderen
Transparenzvorschriften

Viele andere Rechtsvorschriften enthalten fir Emit-

tenten, deren Finanzinstrumente zum B&rsenhandel

zugelassen sind, Pflichten zur Kapitalmarkttranspa-
renz bzw. -kommunikation (z.B. Mitteilung bedeuten-
der Stimmrechtsveranderungen, Publizitatsvorschriften
nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

(WpUG) oder dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG),

Veroffentlichungspflichten im Zusammenhang mit Akti-

enrtickkaufprogrammen und Transparenzvorschriften

hinsichtlich der Erhebung einer Anfechtungsklage). Diese

Veroffentlichungs- und Hinweispflichten stellen keine

der Ad-hoc-Publizitat vorrangigen oder sie gar erset-

zenden Transparenzvorschriften dar. Eine Ausnahme
hierzu ist in Anwendung von Erwdgungsgrund 27 der

MAR geméB § 10 Abs. 6 WpUG fiir den Fall gegeben,

dass Entscheidungen zur Abgabe eines Ubernahmean-

gebots Gegenstand des Sachverhaltes sind. Ein Emittent,
der seine Entscheidung, ein Angebot zum Erwerb von

Wertpapieren abzugeben, oder eine etwaige Kontroll-

erlangung im Wege des § 10 Abs. 1i.V.m. § 35 Abs. 1

Satz 4 WpUG veréffentlicht, muss danach keine zusétz-

liche gleichlautende Ad-hoc-Mitteilung verdffentli-

chen. Die Veroffentlichung der Insiderinformation nach

Art. 17 MAR entféllt jedoch lediglich in dem Umfang, in

dem die Veroffentlichung nach § 10 WpuG vorgenom-

men wurde. Auch Umsténde im Vorfeld der Entschei-
dung werden nicht von § 10 Abs. 6 WpUG erfasst. Keine

Anwendung findet § 10 Abs. 6 WpUG schlieBlich auf die

Zielgesellschaft; Adressat der Veroffentlichungspflicht

des § 10 WpUG ist allein der Bieter. Emittenten kénnen

jedoch prifen, inwieweit die Voraussetzungen fiir einen

Aufschub der Veroffentlichung nach Art. 17 Abs. 4 MAR

vorliegen.

Der Emittent muss in allen Fallen jeweils zusatzlich pri-

fen, ob eine Insiderinformation vorliegt. Ist dies der

Fall und sieht die jeweilige Vorschrift nicht ausdriicklich

vor, dass eine Ad-hoc-Publizitatspflicht in diesem Fall

55 Vgl. auch Abschnitt 1.2.2.5.

nicht besteht, ist ebenfalls eine unverzigliche Veroffent-
lichung der Insiderinformation durch eine Ad-hoc-Mit-
teilung erforderlich. Die Ad-hoc-Mitteilung ist auch dann
unverziglich zu veroffentlichen, wenn in dem jeweiligen
Gesetz hinsichtlich der dort geregelten Transparenzvor-
schrift eine andere Veroffentlichungsfrist genannt wird.
Teilnehmer am Emissionszertifikatemarkt sind unter
Umstdnden zugleich zur Veréffentlichung von Insider-
informationen nach Art. 17 Abs. 2 MAR und nach Art. 4
der VO (EU) 1227/2011 (REMIT) verpflichtet. Art. 2

Abs. 2 DVO (EU) 2016/1055 eroffnet nach Art. 4 der

VO (EU) 1227/2011 (REMIT) verpflichteten Teilnehmern
am Markt fur Emissionszertifikate jedoch die Méglich-
keit, die dort vorgesehenen technischen Mittel auch zur
Veroéffentlichung nach Art. 17 MAR zu nutzen, sofern
die offenzulegenden Insiderinformationen im Wesent-
lichen den gleichen Inhalt haben und die fur die Offen-
legung verwendeten technischen Mittel gewéhrleis-
ten, dass die Insiderinformationen an die einschlagigen
Medien Ubermittelt werden. Weitere Informationen zur
Veroéffentlichungspflicht fiir Teilnehmer am Markt fir
Emissionszertifikate finden sich in Abschnitt 1.3.10.4.

[.3.2.2.6  Verhaltnis der Ad-hoc-Publizitit
zur Regelpublizitat
Ebenfalls von erheblicher praktischer Relevanz ist das
Verhaltnis der Ad-hoc-Publizitat zur Regelpublizitat.
Wie die BaFin bereits in der Vergangenheit klargestellt
hatte, kann die Regelpublizitdt die Ad-hoc-Publizitat
nicht ersetzen. Daher [6sen Geschaftsvorfalle, sofern es
sich um Insiderinformationen handelt, schon vor der
Veroffentlichung im Rahmen der Regelpublizitat die
Ad-hoc-Publizitatspflicht aus. Gleiches gilt fir Geschafts-
ergebnisse.

[.3.2.2.7 Beispiele veroffentlichungspflichtiger
Insiderinformationen
Fur Beispiele publizitatspflichtiger Insiderinformationen
wird auf Abschnitt 1.2.1.5 verwiesen. Ein allgemeinver-
bindlicher und vollstandiger Katalog publizitatspflichti-
ger Insiderinformationen lasst sich nicht aufstellen. Auch
die dort genannten Beispiele kdnnen nur als Empfehlung
verstanden werden. Die Emittenten haben bei Vorliegen
der genannten Sachverhalte zu priifen, ob im Einzelfall
eine zu veroffentlichende Insiderinformation vorliegt.
Die Beispiele sind also nicht dahingehend zu verstehen,
dass bei ihrem Vorliegen automatisch die Eignung zur
erheblichen Kursbeeinflussung besteht. Vielmehr kommt
es auch bei diesen Tatbestdnden stets auf die konkre-
ten Umstande an. So scheidet ein erhebliches Kursbe-
einflussungspotenzial aus, wenn eine Information in der
konkreten Situation ohne besondere Bedeutung fiir den
Emittenten als Gesamtunternehmen ist (z. B. Verschmel-
zung einer unbedeutenden Konzerntochter). Ferner ist
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die Frage, ob eine Information ein erhebliches Kursbe-
einflussungspotenzial besitzt, von Faktoren wie GroRe
und Struktur des Unternehmens, Branche, Wettbewerbs-
situation, Markterwartungen etc. abhangig, d.h. die
Information muss fir den Emittenten wesentlich sein.
SchlieBlich muss die Insiderinformation den Emittenten
unmittelbar betreffen (vgl. Abschnitt 1.3.2.2.2).

1.3.3 Aufschubregelungen

[.3.3.1 Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR

Der Emittent oder Teilnehmer am Emissionszertifikate-
markt kann den Aufschub der Veroffentlichung einer
Insiderinformation eigenverantwortlich vornehmen,
wenn die unverzigliche Veréffentlichung geeignet ware,
dessen berechtigte Interessen zu beeintrachtigen, der
Aufschub nicht geeignet wére, die Offentlichkeit irrezu-
fuhren und der Emittent oder Teilnehmer am Markt fur
Emissionszertifikate die Geheimhaltung dieser Informa-
tion sicherstellen kann, Art. 17 Abs. 4 MAR.

Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 2 MAR stellt dabei ausdrticklich
klar, dass ein Aufschub auch bei zeitlich gestreckten Vor-
gdngen maoglich ist, sofern die Voraussetzungen dafur
vorliegen.

Der Emittent ist verpflichtet, regelméaBig zu prifen, ob
die Voraussetzungen fiir einen Aufschub weiter vor-
liegen. Die Veroffentlichung ist nach Wegfall der Auf-
schubgriinde unverziiglich vorzunehmen, soweit eine
veroffentlichungspflichtige Insiderinformation dann
noch vorliegt. Es sind Sachverhalte denkbar, bei denen
im Aufschubzeitraum die veroffentlichungspflichtige
Insiderinformation entféllt bzw. sich erledigt. Der Gesetz-
geber hat bewusst in Kauf genommen, dass solche
Insiderinformationen dann nicht mehr veroffentlicht
werden und auch keine Mitteilung Uber den vorgenom-
menen Aufschub gegeniber der BaFin erfolgt.

Beispiel

Ein Liquiditatsengpass, hervorgerufen durch die
Kundigung einer Kreditlinie durch die Haus-
bank des Emittenten, stellt grundsatzlich eine
ad-hoc-publizitatspflichtige Insiderinformation
dar. Der Emittent verhandelt mit seiner Bank und
hat deshalb zunachst beschlossen, die Verof-
fentlichung der Insiderinformation nach Art. 17
Abs. 4 MAR aufzuschieben. Die Bank nimmt
schlieBlich die Kiindigung der Kreditlinie zurtick.
Der Liquiditatsengpass ist behoben und somit
liegt keine Insiderinformation mehr vor.

Liegt nach Wegfall der Aufschubgriinde noch eine Insi-
derinformation vor, ist die Insiderinformation in ihrer
zum Veroffentlichungszeitpunkt aktuellen Fassung zu
veroffentlichen.

Liegt eine Insiderinformation vor, darf der Emittent
zunachst — ohne dass darin ein schuldhaftes Z6gern
liegt — die Voraussetzungen des Aufschubsachverhaltes
prifen und auch externen Sachverstand hinzuziehen.
Allerdings darf diese Priifung bzw. deren Dauer nicht
missbrauchlich sein und muss unverziglich in Auftrag
gegeben bzw. begonnen werden.

[.3.3.1.1 Entscheidung tiber den Aufschub

Fur den wirksamen Aufschub der Veréffentlichung ist ein
Beschluss des Emittenten herbeizufiihren. Der Aufschub
muss daher aktiv beschlossen werden, vgl. Art. 17 Abs. 4
Satz 1 MAR>®

Wird eine Insiderinformation nicht unverzuglich verof-
fentlicht und wurde kein Aufschub nach Art. 17 Abs. 4
MAR beschlossen, stellt dies einen VerstoB gegen Art. 17
MAR dar, selbst wenn theoretisch die Mdglichkeit eines
Aufschubs bestanden hétte.

Die Zustandigkeit fir die Entscheidung tber den Auf-
schub liegt grundsatzlich beim Vorstand mit der Még-
lichkeit der Delegation auf ein untergeordnetes, vom
Vorstand zu kontrollierendes Ad-hoc-Gremium oder

ein ordentliches Mitglied des Vorstands. Bei einer
Entscheidung eines Gremiums Uber den Aufschub

sollte mindestens ein ordentliches Vorstandsmitglied
mitwirken.>’

Allerdings ist in Fallen originarer sachlicher Aufsichts-
ratszustandigkeit (etwa Bestellung und Abberufung des
Vorstands gemal § 84 AktG) von einer abschlieBenden
Annexkompetenz des Aufsichtsrats hinsichtlich der Ent-
scheidung Uber den Aufschub auszugehen. Die Entschei-
dung Uber einen mdglichen Aufschub ist in diesen Fallen
im Rahmen eines Aufsichtsratsbeschlusses zu treffen, mit
der Méglichkeit der Delegation auf ein untergeordnetes,
vom Aufsichtsrat zu kontrollierendes Ad-hoc-Gremium
oder ein ordentliches Mitglied des Aufsichtsrats. Bei
einer Entscheidung eines Gremiums Uber den Aufschub
sollte ebenfalls mindestens ein ordentliches Aufsichts-
ratsmitglied mitwirken.

Fur die spatere Veroffentlichung bleibt es hingegen bei
der Zustandigkeit des Vorstands (vgl. § 111 Abs. 4 Satz 1
AktG). Es ist daher unternehmensintern sicherzustellen,
dass die betreffenden Insiderinformationen unverziglich

56 Auch ESMA formuliert das Erfordernis einer aktiven Entscheidung, vgl.
Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regula-
tion (ESMA/2015/1455), Rz. 239.

57 ESMA betont in diesem Zusammenhang die besondere Bedeutung
von Aufschubentscheidungen, vgl. Final Report Draft technical stan-
dards on the Market Abuse Regulation (ESMA/2015/1455), Rz. 239.
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nach Wegfall der Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4
MAR vom Aufsichtsrat an den Vorstand weitergeleitet
werden.

[.3.3.1.2 Berechtigtes Interesse

Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 1 Buchst. a) MAR verlangt

zunachst ein berechtigtes Interesse des Emittenten

bzw. des Teilnehmers am Markt fiir Emissionszertifi-

kate. Erwagungsgrund 50 der MAR nennt hierzu nicht

abschlieBende Fallbeispiele, auf die sich ein berechtig-

tes Interesse beziehen und von der Pflicht zur sofortigen

Veroffentlichung befreien kann:>8

= Dazu gehéren etwa laufende Verhandlungen oder
damit verbundene Umsténde, wenn das Ergebnis oder
der normale Ablauf dieser Verhandlungen von der
Veroffentlichung wahrscheinlich beeintrachtigt werden
wiirde. Insbesondere wenn die finanzielle Uberle-
bensfahigkeit des Emittenten stark und unmittelbar
gefahrdet ist, ohne dass der Emittent bereits unter das
geltende Insolvenzrecht fallt, kann die Bekanntgabe
von Informationen flr einen befristeten Zeitraum ver-
zOgert werden, wenn eine derartige Bekanntgabe die
Interessen der vorhandenen und potenziellen Aktio-
nare erheblich gefahrden wiirde, indem der Abschluss
spezifischer Verhandlungen vereitelt werden wiirde,
die eigentlich zur Gewahrleistung einer langfristigen
finanziellen Erholung des Emittenten gedacht sind.

= Als weiteres Beispiel fir das Vorliegen eines berech-
tigten Interesses nennt Erwagungsgrund 50 der MAR
vom Geschéftsfihrungsorgan eines Emittenten getrof-
fene Entscheidungen oder abgeschlossene Vertrage,
die der Zustimmung durch ein anderes Organ des
Emittenten bedurfen, um wirksam zu werden, sofern
die Struktur eines solchen Emittenten die Trennung
zwischen diesen Organen vorsieht und eine Bekannt-
gabe der Information vor der Zustimmung zusammen
mit der gleichzeitigen Ankiindigung, dass die Zustim-
mung noch aussteht, die korrekte Bewertung der
Information durch das Publikum gefahrden wiirde.

Unter Berticksichtigung dieser Vorgaben sowie gestiitzt

auf Art. 17 Abs. 11 MAR hat ESMA konkretisierend

MAR-Leitlinien fur Emittenten zum Aufschub der Offen-

legung von Insiderinformationen veroffentlicht.>® Die

58 § 6 Satz 2 WpAV greift die in Erwdgungsgrund 50 genannten Kriterien
zur Konkretisierung des Vorliegens eines berechtigten Interesses auf.

59 MAR-Leitlinien zum Aufschub der Offenlegung von Insiderinfor-
mationen (ESMA/2016/1478DE). Es ist darauf hinzuweisen, dass
die Leitlinien lediglich fir Emittenten von Finanzinstrumenten
Anwendung finden; eine Bezugnahme auf Teilnehmer am Markt fir
Emissionszertifikate findet nicht statt, da sich die Erméachtigungs-
grundlage des Art. 17 Abs. 11 MAR auf diese Teilnehmer gerade nicht
erstreckt (Final Report — Guidelines on the Market Abuse Regulation —
market soundings and delay of disclosure of inside information
(ESMA/2016/1130), Rz. 46).

BaFin hat erklart, diesen Leitlinien nachzukommen, und
zieht diese im Rahmen ihrer Verwaltungspraxis zur Kon-
kretisierung der Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4
MAR heran.®0

Danach sind folgende nicht erschopfende Umstande

geeignet, die berechtigten Interessen des Emittenten zu

beeintréchtigen (Rz. 8):

a. Der Emittent fuhrt Verhandlungen, deren Ergebnis
durch die unverziigliche 6ffentliche Bekanntgabe
wahrscheinlich gefahrdet wiirde. Beispiele fir solche
Verhandlungen sind Verhandlungen Gber Fusionen,
Ubernahmen, Aufspaltungen und Spin-offs, Erwerb
oder VerduBerung wesentlicher Vermdgenswerte
oder Unternehmenszweige, Umstrukturierungen und
Reorganisationen.®!

b. Die finanzielle Uberlebensfihigkeit des Emittenten
ist stark und unmittelbar gefahrdet — auch wenn er
noch nicht unter das geltende Insolvenzrecht fallt —,
und die unverziigliche Bekanntgabe von Insiderin-
formationen wiirde die Interessen der vorhandenen
und potenziellen Aktionare erheblich beeintrachtigen,
indem der Abschluss der Verhandlungen gefahrdet
wiirde, die eigentlich zur Gewahrleistung der finanzi-
ellen Erholung des Emittenten gedacht sind.?

c. Die Insiderinformationen beziehen sich auf vom
Geschaftsfihrungsorgan eines Emittenten getroffene
Entscheidungen oder abgeschlossene Vertrage, die
gemaB dem innerstaatlichen Recht oder den Statuten
des Emittenten der Zustimmung durch ein anderes
Organ des Emittenten (abgesehen von der Hauptver-
sammlung der Aktionéare) bedurfen, um wirksam zu
werden, sofern die folgenden Voraussetzungen erfiillt
sind:

i. Die unverzigliche Offenlegung dieser Informa-
tionen vor einer endgiltigen Entscheidung wirde
die korrekte Bewertung der Informationen durch
das Publikum gefdhrden und

ii. der Emittent hat dafiir gesorgt, dass die endgul-
tige Entscheidung so schnell wie mdglich getroffen
wird.

d. Der Emittent hat ein Produkt entwickelt oder eine
Erfindung getatigt, und die unverzigliche Offen-
legung dieser Information wirde aller Wahrschein-
lichkeit nach die Rechte des geistigen Eigentums des
Emittenten geféhrden.

60 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/8659300.

61 Nach Auffassung der BaFin kann auch bei lediglich einer Stérung des
Ablaufs der normalen Verhandlungen ein berechtigtes Interesse des
Emittenten gegeben sein, vgl. Erwdgungsgrund 50.

62 ESMA weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass auch eine
kurzzeitige finanzielle Erholung ein berechtigtes Interesse darstellen
kann (Final Report — Guidelines on the Market Abuse Regulation —
market soundings and delay of disclosure of inside information
(ESMA/2016/1130), Rz. 116).
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e. Der Emittent plant den Erwerb oder Verkauf einer we-
sentlichen Beteiligung an einem anderen Unterneh-
men und die Offenlegung dieser Information wiirde
aller Wahrscheinlichkeit nach die Durchfliihrung dieses
Plans geféhrden.

f. Ein zuvor angekindigtes Geschaft unterliegt der
Genehmigung durch eine staatliche Behdrde, wobei
diese Genehmigung von weiteren Anforderungen
abhangt, und die unverziigliche Offenlegung dieser
Anforderungen wird sich aller Wahrscheinlichkeit
nach auf die Fahigkeit des Emittenten, diese Anforde-
rungen zu erfillen, auswirken und somit den Erfolg
des Geschéfts letztlich verhindern (z.B. Kartellvor-
behalt).

Die in den Leitlinien genannten Umstande sind Beispiele

und nicht abschlieBend zu verstehen.5® Art. 17 Abs. 4

MAR schitzt nur berechtigte Emittenteninteressen. Die

BaFin geht unter Beriicksichtigung von Erwdgungs-

grund 50 der MAR davon aus, dass das Emittenteninte-

resse regelmaBig dem Interesse der vorhandenen und
potenziellen Aktiondre entspricht, wobei es aber fiir das

Vorliegen eines berechtigten Interesses nicht darum

gehen kann, einen Aufschub nur deshalb herbeizufih-

ren, um Kursschwankungen zu vermeiden oder etwaige
negative Auswirkungen, die auf jeden Fall unabhangig
von MaBnahmen im Aufschubzeitraum mit der unver-
zlglichen Veroffentlichung der Insiderinformation ein-
hergehen, zu verzégern wie z.B. bei reinen Reputations-
schaden.

Bei der Bestimmung des berechtigten Interesses sind

schlieBlich nur die berechtigten Interessen des Emitten-

ten bzw. Teilnehmers am Markt fir Emissionszertifikate
selbst zu beriicksichtigen und nicht die ausschlieBlichen

Interessen, die dritte Personen (z.B. Verhandlungspart-

ner) eventuell an einer Verzégerung haben kdnnten.

Emittenten und Teilnehmer am Emissionszertifikatemarkt

sollten daher der Prifung des berechtigten Interesses

erhohte Aufmerksamkeit widmen und ihre Erwdgungen
umfassend dokumentieren; eine pauschale Feststellung
des Vorliegens eines berechtigten Interesses gentigt die-
sen Anforderungen nicht. Hierbei ist darauf hinzuweisen,
dass ein unzuldssiger Aufschub dazu fiihren kann, dass
eine Insiderinformation zu spéat veroffentlicht wurde.

Sofern ein Aufschub vor dem Hintergrund einer Betei-

ligung des Aufsichtsrats getroffen werden soll, ist zu

beriicksichtigen, dass dies nur zulassig ist, soweit und
solange der Aufsichtsrat dem jeweiligen Sachverhalt

63 Final Report, Guidelines on the Market Abuse Regulation —
market soundings and delay of disclosure of inside information
(ESMA/2016/1130), Rn. 52 (S. 14): Einschrénkend fuhrt ESMA aus,
dass der Aufschub der Veréffentlichung die Ausnahme zur unverzig-
lichen Veroffentlichung sein soll und entsprechend ein berechtigtes
Interesse eng auszulegen sei.

zwecks Wirksamkeit zustimmen muss. Gleichgiiltig ist,
ob das Wirksamkeitserfordernis auf Gesetz oder Sta-
tuten, wie z.B. einer Satzung, beruht. Weitere Voraus-
setzung ist, dass die unverzlgliche Offenlegung dieser
Informationen vor einer endgiiltigen Entscheidung die
korrekte Bewertung der Informationen durch das Pub-
likum gefahrden wiirde und dass die Entscheidung des
Aufsichtsrats in einem angemessenen Zeitraum her-
beigefiihrt werden muss. Dementsprechend sollte bei
Vorliegen einer Insiderinformation der Beschluss unver-
zlglich gefasst und auch auBerhalb der nachsten turnus-
maBigen Sitzung herbeigefiihrt werden, so z.B. im Rah-
men einer auBerordentlichen Aufsichtsratssitzung oder
im Umlaufverfahren. Ggf. kann die Entscheidung auch in
entsprechenden Ausschissen erfolgen, um eine zeitnahe
Veroffentlichung herbeizufiihren.

Es ist zu beachten, dass fur die Wirksamkeit der Auf-
stellung eines Jahresabschlusses durch den Vorstand
die Zustimmung des Aufsichtsrats (oder eines anderen
Organs, z.B. der Hauptversammlung) gesetzlich nicht
erforderlich ist. Der Aufsichtsrat stellt den Jahresab-
schluss insoweit fest, § 172 AktG. Allerdings kann der
Aufsichtsrat im Rahmen seiner Priifung gemaB § 170
Abs. 1 AktG Einwendungen erheben und seine Billigung
versagen (§ 171 Abs. 2 AktG). Die Aufstellung selbst
bleibt hiervon aber unberiihrt; es besteht diesbeziiglich
also gerade kein sog. Gremienvorbehalt. Zudem ist ohne
Hinzutreten besonderer Umstande nicht davon auszu-
gehen, dass die Ankiindigung der noch ausstehenden
Entscheidung durch den Aufsichtsrat die sachgerechte
Bewertung der Information durch das Anlegerpublikum
gefahrden wiirde. Eine Méglichkeit des Emittenten, die
Veroéffentlichung allein im Hinblick auf die noch ausste-
hende Billigung der Geschéftszahlen durch den Auf-
sichtsrat aufzuschieben, besteht daher nach Auffassung
der BaFin regelmaBig nicht.

1.3.3.1.3 Keine Irrefithrung der Offentlichkeit
Weitere Voraussetzung fiir einen zulédssigen Aufschub ist,
dass der Aufschub der Offenlegung nicht geeignet ware,
die Offentlichkeit irrezufiihren, Art. 17 Abs. 4 Buchst. b)
MAR.

Soweit in dem Zeitraum, in dem der Emittent oder Teil-
nehmer am Emissionszertifikatemarkt von einer Insider-
information Kenntnis hat und diese nicht veréffentlicht,
ein Informationsungleichgewicht vorliegt, stellt dieses
fur sich genommen noch keine Irrefiihrung dar. Der
Emittent darf aber wahrend des Aufschubzeitraums aktiv
keine Signale setzen, die zu der noch nicht veroffentlich-
ten Insiderinformation in Widerspruch stehen.

In ihren konkretisierenden MAR-Leitlinien fir Emit-
tenten zum Aufschub der Offenlegung von Insiderin-
formationen nennt ESMA beispielhaft folgende Um-
stande, in denen der Aufschub der Offenlegung der
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Insiderinformation geeignet ist, die Offentlichkeit

irrezufiihren:4

a. Die Insiderinformationen, deren Offenlegung der
Emittent aufzuschieben beabsichtigt, unterscheiden
sich wesentlich von der friiheren 6ffentlichen Ankin-
digung des Emittenten hinsichtlich des Gegenstandes,
auf den sich die Insiderinformationen beziehen, oder

b. die Insiderinformationen, deren Offenlegung der
Emittent aufzuschieben beabsichtigt, betreffen die
Tatsache, dass die finanziellen Ziele des Emittenten
aller Wahrscheinlichkeit nach nicht erreicht werden
kénnen, wobei diese Ziele zuvor 6ffentlich bekannt
gemacht worden waren, oder

¢. die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emit-
tent aufzuschieben beabsichtigt, stehen im Gegensatz
zu den Markterwartungen, wobei diese Erwartungen
auf Signalen beruhen, die der Emittent zuvor an den
Markt gesendet hatte, zum Beispiel durch Interviews,
Roadshows oder jede andere Art der vom Emittenten
organisierten oder genehmigten Kommunikation.

1.3.3.1.4 Gewahrleistung der Vertraulichkeit
der Insiderinformation
Wahrend des Aufschubzeitraums hat der Emittent
oder Teilnehmer am Markt fur Emissionszertifikate die
Geheimhaltung der aufgeschobenen Informationen
sicherzustellen, Art. 17 Abs. 4 Buchst. ¢) MAR.
Der Emittent sowie Teilnehmer am Emissionszertifikate-
markt haben daher etwa durch organisatorische MaB-
nahmen sicherzustellen, dass die im Unternehmen vor-
handenen Insiderinformationen wahrend des Aufschubs
nur an Personen weitergegeben werden, die sie fir die
normale Austibung ihrer Arbeit, ihres Berufs oder ihrer
Aufgaben beim Emittenten oder Teilnehmer am Markt far
Emissionszertifikate bendtigen. Hierflr hat er im Rahmen
der Erlduterung des Aufschubs gegenliber der zustan-
digen Behorde Nachweise zu erbringen, etwa indem er
darlegt, dass er entsprechende Informationshindernisse
eingerichtet hat (vgl. § 4 Abs. 1 Buchst. c) i) DVO (EU)
2016/1055). Darliber hinaus hat der Emittent oder Teil-
nehmer am Markt fr Emissionszertifikate Vorkehrungen
dafir zu treffen, dass die einschlagige Insiderinformation
schnellstmoglich bekannt gegeben werden kann, wenn
keine Vertraulichkeit mehr gewahrleistet ist, und hierfir
im Rahmen der Erlauterung des Aufschubs gegentiber
der zustéandigen Behdrde Nachweise zu erbringen (vgl.
§ 4 Abs. 1 Buchst. ¢) ii) DVO (EU) 2016/1055).
Soweit in dem Aufschubzeitraum die Vertraulichkeit die-
ser Insiderinformation nicht mehr gewahrleistet ist, muss
die Insiderinformation nach Art. 17 Abs. 7 Unterabs. 1

64 MAR-Leitlinien, Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen
(ESMA/2016/1478DE), Rz. 9 ff.

der MAR unverziglich veroffentlicht werden. Dies
schlieBt nach Art. 17 Abs. 7 Unterabs. 2 MAR den Fall
ein, dass ein ausreichend préazises Gerlicht veroffentlicht
wird, das auf eine Insiderinformation Bezug nimmt.
Europaweit besteht keine vereinheitlichte Antwort zur
Frage, wann ein Gerlicht ausreichend prazise ist. Nach
Auffassung der BaFin ist ein Geriicht dann ausreichend
prézise, wenn es einen wahren Tatsachenkern enthalt
(vgl. Abschnitt 1.2.1.4.4) und einen konkreten Bezug zu
einer Insiderinformation hat. Das ist der Fall, wenn die
aus dem Gerlicht abzuleitende Information darauf schlie-
Ben lasst, dass ein Informationsleck entstanden und
daher die Vertraulichkeit dieser Insiderinformation nicht
mehr gewabhrleistet ist, also dann, wenn Teile der der Insi-
derinformation zugrunde liegenden Umsténde kolpor-
tiert oder sogar Details oder die gesamte Information
offentlich bekannt werden. In solchen Fallen, die eher die
Ausnahme als die Regel darstellen sollten, und die vom
Emittenten auf Einzelfallbasis zu wirdigen sind, ware
Schweigen des Emittenten oder eine ,no-comment”-
Politik nicht zulassig.

Beispiel 1

Der in Deutschland im geregelten Markt notierte
Emittent E steht mit einem Hauptaktionar in
laufenden Verhandlungen tber die Abgabe einer
umfassenden Patronatserklarung und einem damit
verbundenen Sanierungsbeitrag. Damit soll die
anderenfalls drohende Insolvenz des E abge-
wendet werden. E schiebt die Verdffentlichung
einer Ad-hoc-Mitteilung Uber seine anstehende
Insolvenz (berechtigterweise) auf. Wahrend der
Verhandlungen werden Gertichte am Markt
bekannt, der E befinde sich in Sanierungsver-
handlungen mit einem Hauptaktionar, um eine
maoglicherweise drohende Insolvenz abzuwenden.
Als Quelle fiir dieses Gerticht wird die Hausbank
des E genannt.

Dieses Gerlicht enthalt Details der Insiderin-
formation (laufende Sanierungsverhandlungen
zur Abwendung mdglicherweise drohender
Insolvenz), also einen wahren Tatsachenkern
und einen konkreten Bezug zu einer Insiderin-
formation. Das Gerlcht ist damit prazise. Da das
Gerlcht ein Indiz daflr darstellt, dass die Ver-
traulichkeit der Insiderinformation seitens des E
nicht gewahrt werden kann (eine Liicke Gber die
Hausbank ist letztlich auf den E zurtickzufiihren),
hat er die insoweit relevante Insiderinformation
grundsatzlich unverziglich zu veréffentlichen.
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Hingegen ist die Verbreitung von Spekulationen oder
von Gerlichten ohne Substanz sowie ein willkirliches
Streuen diffuser Informationen, die einem Verbreiten
von falschen oder irrefiihrenden Informationen gleich-
kommen ggf. in der Absicht, dem Emittenten richtig stel-
lende Informationen zu entlocken, nicht als ausreichend
prazise anzusehen.®®

Beispiel 2

In Bezug auf den in Deutschland mit seiner
Zustimmung auf einem multilateralen Handels-
system gehandelten Emittenten E wird in einem
Anlegerforum und in sozialen Netzwerken die
Information verbreitet, ,man habe gehort”, er sei
Gegenstand einer bevorstehenden Ubernahme.
Es wird dort diskutiert, diese Insiderinformation
habe E (berechtigterweise) noch nicht ad hoc
veroffentlicht. E ist sich nicht sicher, ob die
kursierenden Informationen lediglich eine Pro-
vokation darstellen oder ob jemand tatsachlich
Kenntnis dieser Insiderinformation hat.

Hier handelt es sich um ein Gertlicht ohne
spezifische Informationen. Das Geriicht hat keine
Substanz.

E sollte zunachst die vorgebrachte Information
weder kommentieren noch dementieren.

Bei Aufkommen von prazisen Geriichten, dem sonsti-
gen Wegfall der Vertraulichkeit oder des berechtigten
Interesses fur den Aufschub muss der Emittent oder
Teilnehmer am Emissionszertifikatemarkt hingegen die
betreffende(n) Insiderinformation(en) in ihrer zum Ver-
offentlichungszeitpunkt aktuellen Fassung unverziglich
verdffentlichen.

Beispiel 3

In Bezug auf den in Deutschland im geregelten
Markt notierten Emittenten E kursiert in Anleger-
foren sowie in sozialen Netzwerken, es sei aus

65 Ahnlich schon CESR in “Market Abuse Directive Level 3 — Third set
of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive to the market (CESR/09-219)", vgl. dort Rz. 61.

zwei voneinander nicht in Verbindung stehenden
Quellen bekannt, dass E kurz davor stehe, ein
Ubernahmeangebot fiir das ebenfalls bérsenno-
tierte Unternehmen U abzugeben. E wolle pro
Aktie des U 100 Euro bieten. Auch hier wird dis-
kutiert, diese Insiderinformation habe E (berech-
tigterweise) noch nicht ad hoc veréffentlicht.

Die verbreiteten Informationen enthalten —
anders als in Beispiel 2 — Details der Insider-
information (Name der Zielgesellschaft und Preis
pro Aktie), also einen wahren Tatsachenkern

und sie haben einen konkreten Bezug zu dieser
Insiderinformation. Es handelt sich damit um ein
prazises Gerlicht, das ein Indiz dafur darstellt,
dass die Vertraulichkeit der Insiderinformation
seitens E nicht gewahrt werden kann und bei ihm
ein Informationsleck vorliegt. E muss die relevante
Insiderinformation unverziglich veroffentlichen.

Gleiches gilt fiir den Fall, dass ein Emittent oder ein Teil-
nehmer am Markt fir Emissionszertifikate oder eine in
ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung handelnde Per-
son im Zuge der normalen Auslibung ihrer Arbeit oder
ihres Berufs oder der normalen Erflllung ihrer Aufgaben
gemalB Art. 10 Abs. 1 MAR Insiderinformationen gegen-
Uber einem Dritten offenlegt. In diesem Fall ist der Emit-
tent oder Teilnehmer am Markt fir Emissionszertifikate
verpflichtet, diese Informationen vollstandig und wirk-
sam zu veroffentlichen, und zwar zeitgleich bei absicht-
licher Offenlegung und unverziglich im Fall einer nicht
absichtlichen Offenlegung. Die Verpflichtung besteht
nur dann nicht, wenn die die Informationen erhaltende
Person zur Verschwiegenheit verpflichtet ist, unabhangig
davon, ob sich diese Verpflichtung aus Rechts- oder Ver-
waltungsvorschriften, einer Satzung oder einem Vertrag
ergibt, Art. 17 Abs. 8 MAR.

[.3.3.2 Aufschub nach Art. 17 Abs. 5 MAR

Neben der ,allgemeinen” Moglichkeit, die Offenlegung
einer ad-hoc-pflichtigen Insiderinformation aufzuschie-
ben (Art. 17 Abs. 4 MAR), gibt es einen speziellen Auf-
schubtatbestand flir Kredit- oder Finanzinstitute, wonach
diese die Verdffentlichung von Insiderinformationen z.B.
Uber zeitweilige Liquiditatsprobleme und insbesondere
in Bezug auf den Bedarf an zeitweiliger Liquiditatshilfe
aufschieben koénnen.

Soweit der Anwendungsbereich von Art. 17 Abs. 5 MAR
betroffen ist, ist fur die Definition der Kredit- bzw. Finanz-
institute Art. 3 Abs. 1 Nr. 3 bzw. 4 MAR heranzuziehen.
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Voraussetzung ist gemaB Art. 17 Abs. 5 MAR, dass

a. die Offenlegung der Insiderinformationen das Risiko
birgt, dass die finanzielle Stabilitadt des Emittenten
und des Finanzsystems untergraben wird,

b. der Aufschub der Veroffentlichung im 6ffentlichen
Interesse liegt,

c. die Geheimhaltung der betreffenden Informationen
gewahrleistet werden kann, und

d. die gemaB Art. 17 Abs. 3 MAR festgelegte zustandige
Behorde dem Aufschub auf der Grundlage zuge-
stimmt hat, dass die Bedingungen gemal Art. 17
Abs. 5 Buchst. a), b) und ¢) MAR erfullt sind.

[.3.3.2.1 Finanzielle Stabilitit des Emittenten
und des Finanzsystems
Art. 17 Abs. 5 MAR verlangt ein Risiko, dass die Offen-
legung der Insiderinformation die finanzielle Stabilitat
des Emittenten und des Finanzsystems untergrabt; nicht
erforderlich ist, dass der Krisenfall bereits eingetreten
ist. Es ist daher eine Prognose zu treffen, wie der Markt
voraussichtlich die konkrete Information im Einzelfall
bewertet und hierauf reagiert. Das Risiko eines Unter-
grabens der finanziellen Stabilitdt des Emittenten und
des Finanzsystems ist dabei umso eher anzunehmen,
je groBer die Auswirkungen der Schieflage des Kredit-
oder Finanzinstituts fir das Finanzsystem sind und eine
Gesamtbetrachtung der eingetretenen und zukiinftigen
Umstande unter Berlicksichtigung der jeweiligen Markt-
situation nahelegt, dass es insgesamt zu erheblichen
Verwerfungen im Finanzsystem kommen wird (z.B. bank
run, fire sales oder Vertrauensverluste am Interbanken-
geldmarkt).
Die Begriffe ,finanzielle Stabilitat des Emittenten” und
Lfinanzielle Stabilitat des Finanzsystems” werden in
der MAR nicht definiert. Erwdgungsgrund 52 der MAR
verwendet allerdings den Begriff der systemrelevan-
ten Insiderinformation und nennt insoweit beispiel-
haft Informationen im Zusammenhang mit zeitweiligen
Liquiditatsproblemen, bei denen Zentralbankkre-
dite, einschlieBlich Krisen-Liquiditatshilfe seitens einer
Zentralbank, erforderlich sind und die Offenlegung der
Information systemische Auswirkungen hatte. Erwa-
gungsgrund 53 der MAR fiihrt aus, dass in Bezug
auf Finanzinstitute, insbesondere solche, die Zentral-
bankkredite einschlieBlich Krisen-Liquiditatshilfe erhal-
ten, von der zusténdigen Behorde gepriift werden sollte,
ob die Informationen systemrelevant sind und ob ein
Aufschub der Offenlegung im 6ffentlichen Interesse
liegt.
Die BaFin zieht zur Beurteilung der Frage, ob die Offen-
legung der Insiderinformation das Risiko birgt, die
finanzielle Stabilitat des Emittenten zu untergraben, als
mafBgebliches Kriterium das Risiko einer erheblichen Ver-
schlechterung der Finanzlage und der Existenzfahigkeit

heran. Dies kann beispielsweise bei erheblichen
Abflissen an liquiden Mitteln oder einem erheblichen
Abschmelzen des Eigenkapitals angenommen werden.
Gleiches kann in Betracht kommen, wenn MaBnahmen
nach dem Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG)
durchgefiihrt werden, z.B. wenn ein Emittent MafBnah-
men gemaB seines Sanierungsplans ergreift bzw. ergrei-
fen muss (vgl. §8 12 ff. bzw. 36 SAG), welche bei einem
offentlichen Bekanntwerden so nicht durchgefihrt wer-
den koénnten, wie beispielsweise der marktkonforme
Verkauf von Wertpapieren zur Reduzierung des Gesamt-
risikobetrags®® oder die Realisierung stiller Reserven.

Bei der Beurteilung der Gefdhrdung der finanziellen
Stabilitat des Finanzsystems diirfte regelmaBig das Kri-
terium der Systemrelevanz Berticksichtigung finden. Die
Stabilitatsgefahrdung von systemrelevanten Instituten
(global systemrelevante Institute (G-SRIs) und ander-
weitig systemrelevante Institute (A-SRIs)) wird hdufig
eine Systemgefdhrdung nahelegen. Bei potenziell sys-
temgeféhrdenden Instituten (PSls) wird zu priifen sein,
aufgrund welcher Kriterien diese als potenziell system-
relevant eingestuft wurden und ob diese Kriterien im
konkreten Fall betroffen sind. Eine Stabilitdtsgefahrdung
kann danach insbesondere dann vorliegen, wenn ein
Institut kritische Funktionen (vgl. Art. 2 Abs. 1 Nr. 35 der
Richtlinie 2014/59/EU (BRRD)®” bzw. § 2 Abs. 3 Nr. 38
SAG) wahrnimmt. Bei sonstigen Instituten ist im Grund-
satz davon auszugehen, dass wegen fehlender System-
relevanz keine Gefahr fir die Stabilitat des Finanzsys-
tems besteht. Je nach den konkreten Umstanden des
Einzelfalls ist eine solche Gefdhrdung aber auch hier
nicht ausgeschlossen. Auch ESMA betont, dass es auf
die Umstande des Einzelfalls ankomme und die Bewer-
tung nicht ausschlieBlich anhand vorab festgelegter
(Aufsichts-)Kriterien erfolgen solle.®® In solchen Fal-

len durften jedoch erhdhte Anforderungen an die Dar-
legungslast des Antragstellers zu stellen sein.

66 Vgl. Art. 92 Abs. 3 CRR (Verordnung (EU) Nr. 575/2013) — Gesamtrisi-
kobetrag (total risk exposure amount). Verordnung (EU) Nr. 575/2013
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, ABI. EU Nr. L 176,
S. 1, zuletzt gedndert durch VO (EU) 2019/2033 vom 27. November
2019, ABI. EU Nr. L 314, S. 1.

67 Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,
2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen
(EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parla-
ments und des Rates, ABI. EU Nr. L 73, S. 190, zuletzt gedndert durch
Richtlinie (EU) 2019/879, ABI. EU Nr. L 150, S. 296.
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1.3.3.2.2  Aufschub im 6ffentlichen Interesse
Der Aufschub liegt im 6ffentlichen Interesse, wenn das
weitere 6ffentliche und wirtschaftliche Interesse am Auf-
schub der Offenlegung gegeniiber dem Interesse des
Marktes am Erhalt der Informationen, die Gegenstand
des Aufschubs sind, Gberwiegt (Erwdgungsgrund 52 der
MAR). Es kommt daher nicht darauf an, ob der Aufschub
im Interesse des Emittenten liegt.

1.3.3.2.3 Gewahrleistung der Geheimhaltung
Ein Aufschub ist schlieBlich nur dann moéglich, wenn die
Geheimhaltung der betreffenden Insiderinformationen
gewabhrleistet werden kann. Hierzu wird auf Abschnitt
1.3.3.1.4 verwiesen.

1.3.3.2.4 Mitteilung der Absicht, die
Offenlegung aufzuschieben und
Zustimmung der Behorde
Beabsichtigt ein Kredit- oder Finanzinstitut, die Offen-
legung der Insiderinformation nach Art. 17 Abs. 5 MAR
aufzuschieben, legt es der zustandigen Behorde eine
schriftliche Mitteilung vor, in der es seine Absicht erklart,
die Offenlegung von Insiderinformationen im Interesse
der Wahrung der Stabilitdt des Finanzsystems aufzu-
schieben, wobei die Vollstandigkeit, Integritat und Ver-
traulichkeit der Informationen gewahrleistet wird, Art. 5
Abs. 1 der DVO (EU) 2016/1055. An welche Behorde
der Antrag zu richten ist, bestimmt sich nach Art. 6 der
DelVO (EU) 2016/522.%°
Gegenlber der BaFin kann die Mitteilung an folgende
Fax-Nr. Gbersandt werden:

+ 49 (0)228/4108-200.

Mit Antragstellung gilt das Kredit- oder Finanzinstitut
zunachst als befreit.

Die Zustimmung der Behdrde erfolgt dabei auf der
Grundlage, dass die in Art. 17 Abs. 5 Buchst. a) bis ¢)
MAR genannten Bedingungen fiir den Aufschub gege-
ben sind. Hierzu informiert das Kredit- oder Finanzin-
stitut die zustéandige Behorde und legt Nachweise fiir
das Vorliegen der Voraussetzungen vor. Die zustandige
Behorde wiederum hort ggf. die nationale Zentralbank,
die makroprudenzielle Behorde oder die sonst flr die

69 Delegierte Verordnung (EU) 2016/522 der Kommission vom
17. Dezember 2015 zur Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf eine
Ausnahme fiir bestimmte 6ffentliche Stellen und Zentralbanken von
Drittstaaten, die Indikatoren fir Marktmanipulation, die Schwellen-
werte fir die Offenlegung, die zustéandige Behorde, der ein Aufschub
zu melden ist, die Erlaubnis zum Handel wahrend eines geschlosse-
nen Zeitraums und die Arten meldepflichtiger Eigengeschafte von
Fihrungskraften, ABI. EU Nr. L 88, S. 1.

Aufsicht Gber das Institut zustdndige nationale Behorde
an, Art. 17 Abs. 6 MAR.

Der Aufschub der Offenlegung der Insiderinformation
darf nur fir den im 6ffentlichen Interesse liegenden
erforderlichen Zeitraum gewahrt werden. Dabei muss
die zustandige Behdrde mindestens einmal wdchent-
lich bewerten, ob die Voraussetzungen fiir den Aufschub
weiter vorliegen. Anderenfalls, und wenn die Behdrde
dem Aufschub nicht zugestimmt hat, muss das Insti-
tut die Insiderinformation unverziiglich veroffentlichen
(Art. 17 Abs. 6 MAR). ESMA hat dabei klargestellt, dass
der Emittent in diesem Fall nicht von der Befreiungs-
moglichkeit nach Art. 17 Abs. 4 MAR Gebrauch machen
kann, sofern es sich um dieselbe Insiderinformation
handelt.”®

1.3.4 Unverziglichkeit

Sowohl die Vorabmitteilung als auch die Veréffent-
lichung haben unverziglich, d.h. ,ohne schuldhaftes
Zogern” zu erfolgen. Der Emittent hat daher alle erfor-
derlichen und zumutbaren organisatorischen MafBnah-
men und Vorkehrungen zu treffen, um dem Unver-
zliglichkeitsgebot Rechnung tragen zu k&nnen. Hierzu
gehort, dass der Emittent potenzielle Insiderinforma-
tionen so schnell wie méglich identifiziert und auf eine
Ad-hoc-Pflicht prift. Ferner hat der Emittent bei vorher-
sehbaren Insiderinformationen Vorarbeiten zu leisten,
die eine zeitliche Verzégerung weitestgehend vermei-
den wie z.B. die Fertigung von Entwirfen einer Ad-hoc-
Mitteilung, die rechtzeitige Einberufung von Ad-hoc-
Gremien, die Kontrolle der Funktionsféhigkeit der fir die
Veroffentlichung genutzten Systeme sowie der ausrei-
chende Einsatz von in der Veroffentlichung geschultem
Personal.

Der Emittent ist verpflichtet, unklare Sachverhalte weiter
aufzuklaren und moégliche Auswirkungen eines Ereig-
nisses sorgfaltig daraufthin zu priifen, ob ein veroffent-
lichungspflichtiger Umstand vorliegt. Notfalls ist der
Emittent angehalten, sich des Rates von Experten zu
bedienen. Eine Grenze fiir die Dauer einer solchen Auf-
kldrung und Prifung ist bei rechtsmissbrauchlichem Ver-
halten zu ziehen.

Der Emittent ist unabhangig von den Borsenhandelszei-
ten zur Vorabmitteilung und Veroffentlichung verpflichtet.
Nach derzeitigem Kenntnisstand bieten mehrere auf dem
Gebiet der Ad-hoc-Publizitat tatige Dienstleister zu jeder
Zeit die Moglichkeit, eine Verdffentlichung zu veranlassen.
Wird eine Insiderinformation in mehreren Sprachen ver-
dffentlicht, darf die Ubersetzung die Veréffentlichung

70 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q5.5.
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nicht verzégern, d.h. mit der Verdffentlichung darf nicht
abgewartet werden, bis eine oder alle Ubersetzungen
der Mitteilung vorliegen.

In den Bdrsenordnungen der Wertpapierbdrsen wird
teilweise gefordert, dass eine zeitgleiche Veroffent-
lichung der Ad-hoc-Mitteilung in englischer Sprache

zu erfolgen hat. Sofern der Emittent nicht gemal § 3b
WpAV befugt ist, die Ad-hoc-Mitteilung in englischer
Sprache zu verdffentlichen (vgl. hierzu auch Abschnitt
1.3.11), ist darauf hinzuweisen, dass diese Regelungen
gegeniiber dem Unverziglichkeitserfordernis des Art. 17
Abs. T MAR nachrangig sind und daher keine Verzége-
rung rechtfertigen kdnnen. Eine spatere Veroffentlichung
in englischer bzw. anderssprachiger Fassung bedarf nicht
mehr der Form einer Ad-hoc-Meldung, weil die Infor-
mation zu diesem Zeitpunkt bereits 6ffentlich bekannt
ist. Gleichwohl sieht die BaFin eine solche Meldung nicht
als unzulassig an. Die Veréffentlichung der Ubersetzung
muss aber dann innerhalb von 24 Stunden nach der
ersten Veroffentlichung erfolgen.

[.3.5 Form und Inhalt der Ad-hoc-
Mitteilung

Form und Inhalt der Ad-hoc-Mitteilung richten sich im
Wesentlichen nach Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 2 MAR i.V.m.
Art. 2 Abs. 1 Buchst. b) i)-v) der DVO (EU) 2016/1055
sowie § 26 Abs. 4 WpHG i.V.m. § 4 WpAV. Fir Teil-
nehmer am Markt fur Emissionszertifikate, vgl. auch
Abschnitt 1.3.10.4.

[.3.5.1 Angaben zum Emittenten und zu
dessen Finanzinstrumenten

Folgende Angaben miissen gemaB § 4 Abs. 1 WpAV in

der Ad-hoc-Mitteilung enthalten sein:

= In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uber-
schrift ,Veréffentlichung von Insiderinformationen
nach Art. 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014".

= |n der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlag-
wort, das den wesentlichen Inhalt der Veréffentlichung
zusammenfasst.
Sollten im Einzelfall mehrere Insiderinformationen
in einer Ad-hoc-Meldung gemeinsam verd&ffentlicht
werden,”" so sind mehrere Schlagworte anzugeben.
Solche Schlagworte kénnen z.B. sein:
* Liquiditatsprobleme/Uberschuldung,
= Mergers & Acquisitions,

71 Eine Veroffentlichung von mehreren Insiderinformationen diirfte nur
in den wenigsten Féllen gemeinsam in einer Ad-hoc-Mitteilung vor-
genommen werden kénnen, da diese unverziglich zu veroffentlichen
sind und eine zeitgleiche Veroffentlichung nur in Betracht kommt,
wenn diese in ganz enger zeitlicher Ndhe zueinander entstanden sind.

= Geschéftszahlen,
= Ausschiuttungen,
* Kooperationen/Zusammenarbeit,
= KapitalmaBnahmen,
= Strategische Unternehmensentscheidungen,
= Personal,
= Recht/Prozesse,
= Sonstiges.

= Vollstandiger Name (Firma) und Anschrift des
Emittenten.

= Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN)
der vom Emittenten ausgegebenen Aktien, Options-
und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Aus-
stattungsmerkmalen, die den Aktien vergleichbar sind,
soweit sie zum Handel an einem inlandischen organi-
sierten Markt zugelassen sind oder fir sie eine solche
Zulassung beantragt wurde.
Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausge-
geben, flr die eine Zulassung besteht oder beantragt
wurde, gentigt bezlglich dieser Finanzinstrumente die
Angabe einer Internetadresse, unter der die entspre-
chenden Angaben fiir diese Finanzinstrumente in einer
stets aktuellen und vollstdndigen Datei bereit stehen.
Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren
Hinweis auf eine Seite mit Informationen fuir Anleger
enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

= Die Borse und das Handelssegment, fiir die die Zulas-
sung besteht oder beantragt wurde.

[.3.5.2 Angabe der Insiderinformation

Folgende Angaben miissen enthalten sein:

= Die zu verdffentlichende Insiderinformation.

= Das Datum des Eintritts der der Information zugrun-
deliegenden Umstande. Sollte ein Aufschubsachver-
halt nach Art. 17 Abs. 4 MAR vorliegen und verandern
sich die zugrundeliegenden Umsténde im Laufe des
Aufschubzeitraums bis zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung der Ad-hoc-Mitteilung, ist hinsichtlich des
Datums des Eintritts der Information auf diese geén-
derten Umstande abzustellen.

= Eine kurze Erklarung, inwieweit die Information den
Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich dies nicht
schon aus der zu veroffentlichenden Information ergibt.

= Eine Erklarung, aus welchen Griinden die Information
geeignet ist, im Falle ihres offentlichen Bekannt-
werdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu
beeinflussen, soweit sich diese nicht schon aus der zu
veroffentlichenden Information ergeben. Art. 17 Abs. 1
Unterabs. 2 MAR verlangt insofern, dass die Insiderin-
formation in einer Art und Weise veroffentlicht werden
muss, die es der Offentlichkeit ermdglicht, sie vollstan-
dig, korrekt und rechtzeitig zu bewerten.

Emittentenleitfaden | Stand 25. Marz 2020

Modul C | 43




Dies bedeutet im Hinblick auf ad-hoc-pflichtige
Vertrage, dass die wichtigen Eckpunkte des Vertrages
anzugeben sind. Hierzu gehdren neben dem Vertrags-
gegenstand, dem Vertragspartner und der Vertrags-
laufzeit insbesondere die wesentlichen Rechte und
Pflichten aus dem Vertrag, in der Regel also der Kauf-
preis bzw. der Verkaufserlds, der jeweils zumindest

in seiner GroBenordnung zu nennen ist, sofern diese
nach Art und Umfang und vor dem Hintergrund der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten
das Kursbeeinflussungspotenzial der in Rede stehen-
den Information zumindest mitbegriinden. Dies gilt
auch bei Unternehmenskaufen und -verkaufen.
Alternativ kénnen fiir die bessere Bewertbarkeit durch
den Kapitalmarkt auch die unmittelbaren und zukinf-
tigen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Emittenten erlautert werden (z.B.

ein notwendiger Wertberichtigungsbedarf im Falle
der VerauBerung eines Vermdgensgegenstands oder
erwartete kiinftige Mehreinnahmen - z.B. aufgrund
von Synergieeffekten — und daraus ggf. resultierende
Prognoseanpassungen). Daneben kdnnen auch die
GroBenordnung des Volumens und die Vertrags-
laufzeit eines bedeutenden Auftrags zur Bewertung
erheblich sein.

Eine Vertraulichkeitsvereinbarung kann diese Ver-
pflichtung nicht abbedingen. Der Emittent ist aber
nicht verpflichtet, die Details einer Vereinbarung

(z.B. gewahrte Rabatte oder Sonderkonditionen) zu
verdffentlichen.

Fir Geschéftszahlen und diesbeziigliche Progno-

sen sowie Dividenden bedeutet dies, dass in der
Ad-hoc-Mitteilung jeweils auch die relevante Ver-
gleichsgroBe (vgl. hierzu Abschnitte 1.2.1.5.1 und
1.2.1.5.2 im Kapitel ,Insiderinformationen”) mit
anzugeben ist. Zusatzlich sollte darauf hingewiesen
werden, ob sich gegenliber dem Vergleichszeitraum
wesentliche Anderungen im Konsolidierungskreis

des Emittenten ergeben haben oder ein Wechsel der
Bilanzierungsmethode erfolgt ist. Nur so ist sicherge-
stellt, dass Marktteilnehmer und Anleger die wesentli-
chen Informationen schnell erkennen, vergleichen und
verarbeiten kdénnen.

Bei Personalien ist zu beachten, dass — sofern sich

die Griinde fir die Kursrelevanz nicht alleine aus der
Person selbst ergeben und dem Kapitalmarkt bekannt
sind — auch die Griinde, die zu der Personalie gefiihrt
haben, anzugeben sind. Zu beachten ist hierbei, dass
diese Griinde bereits fir sich genommen Insiderinfor-
mationen sein kdnnen (z.B. im Falle einer Kiindigung
aus wichtigem Grund nach § 297 AktG).

Im Falle von Kapitalerhohungen sind die wesentlichen
Konditionen anzugeben, insbesondere Art, Umfang,
Angaben zum Bezugsrecht bzw. dessen Ausschluss,

Emissionspreis und erwarteter Erlos daraus. Auch

der Anlass fur die Kapitalerh6hung kann das Kursbe-
einflussungspotenzial mitbestimmen und ist dann
anzugeben. Hierbei ist zu beachten, dass dieser Anlass
bereits selbst eine Insiderinformation darstellen kann
(z.B. dringender Zahlungsmittelbedarf bei Zahlungs-
schwierigkeiten).

1.3.5.3 Erlauterung von Finanzkennzahlen

Gemal der ESMA-Leitlinien zu alternativen Leistungs-

kennzahlen (APM)72 miissen Emittenten, die bei der

Veroffentlichung von vorgeschriebenen Informationen

alternative Leistungskennzahlen verwenden, diese erlau-

tern. Dies gilt auch bei der Veréffentlichung von Insi-

derinformationen gemaB Art. 17 MAR (vgl. Ziff. 3 der

APM-Leitlinien). Als APM werden dabei solche Finanz-

kennzahlen der vergangenen oder zukiinftigen finanziel-

len Leistung, Finanzlage oder Cashflows, ausgenommen

Finanzkennzahlen, die im einschldgigen Rechnungs-

legungsrahmen definiert oder ausgefihrt sind (s.u.), ver-

standen (vgl. Rz. 17 der APM-Leitlinien). Erganzt werden

die Leitlinien durch ESMA-Q&A, die weitere Fragen zur

Verwendung von APM klaren.”3

APM werden (iblicherweise aus den in Ubereinstim-

mung mit dem einschldgigen Rechnungslegungsrahmen

erstellten Abschllssen abgeleitet oder beruhen auf die-

sen wie beispielsweise (vgl. Rz. 18 der APM-Leitlinien):

= operatives Ergebnis,

= Bareinnahmen,

= Ergebnis vor Einmalaufwendungen,

= Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung und
Amortisation (EBITDA),

= Nettoverschuldung,

= eigenstandiges Wachstum oder dhnliche Bedingun-
gen, die Anpassungen von Posten in Gesamtergeb-
nisrechnungen, Bilanzen oder Kapitalflussrechnungen
bezeichnen.

Keine Anwendung finden die APM-Leitlinien gemaB

Rz. 4 der APM-Leitlinien bei bzw. nicht als APM anzuse-

hen sind gemaB Rz. 19 der APM-Leitlinien:

= Kennzahlen, die auf aufsichtlichen Vorgaben beru-
hen einschlieBlich Kennzahlen gemaf der Kapitalad-
aquanzverordnung und -richtlinie (CRR/CRD 1V),74

72 Leitlinien, Alternative Leistungskennzahlen (APM) (ESMA/2015/1415de).

73 Vgl. insoweit auch Q&A ESMA Guidelines on Alternative Performance
Measures (APM), ESMA32-51-370 (Stand: 30.10.2017).

74 Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten
und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI. EU Nr. L 176, S. 338,
zuletzt gedndert durch Richtlinie (EU) 2018/843 vom 30. Mai 2018,
ABI. EU Nr. L 156, S. 43.
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= Kennzahlen, die im einschldagigen Rechnungslegungs-
rahmen’® definiert oder ausgefiihrt sind, wie etwa
Umsatz, Gewinn und Verlust oder Ertrag pro Aktie,
= physische oder nicht finanzielle Kennzahlen wie etwa
die Anzahl an Mitarbeitern, die Anzahl an Zeichnern,
der Umsatz pro Quadratmeter (wenn Verkaufszahlen
direkt aus Abschlissen bezogen werden) oder soziale
und umweltbezogene Kennzahlen wie Treibhausgas-
emissionen, Aufschlisselung der Belegschaft nach
Vertragsart oder geografischer Lage,
= Angaben zu bedeutenden Beteiligungen, dem Erwerb
oder der VerduBerung eigener Anteile und der
Gesamtzahl der Stimmrechte.
Emittenten, die APM verwenden, haben diese sowie die
Grundlage der angewendeten Berechnung zu definieren
und die Definition klar und verstandlich zu veroffent-
lichen (vgl. Rz. 20, 21 der APM-Leitlinien). Dabei ist da-
rauf zu achten, dass die Darstellung von APM nicht von
der Darstellung der Kennzahlen, die direkt aus Abschlis-
sen stammen, ablenken (vgl. Rz. 35, 36 der APM-Leit-
linien).
Die nach den APM-Leitlinien erforderlichen Erlduterun-
gen (vgl. insbesondere Ziff. 33, 34, 41-43) konnen grund-
satzlich im Wege der Verweisung vorgenommen werden
(Ziff. 45), beispielsweise durch Verweisung auf die Inter-
netseite des Emittenten, auf der die Erlauterungen nach-
lesbar sind oder auf andere zuvor veréffentlichte Doku-
mente des Emittenten, die diese Veroffentlichungen der
APM enthalten und fir die Nutzer bereits verfligbar und
leicht zugdnglich sind. Der Text der Ad-hoc-Mitteilung
selbst ist, wie bisher, auf die wesentlichen veroffent-
lichungspflichtigen Informationen und Erlduterungen zu
beschranken.
Ein Verweis ist allerdings gemaB Question 10 der ESMA-
Q&A nicht zulassig, sofern er sich auf Vergleichswerte
fur betreffende vorangegangene Zeitrdume bezieht
(vgl. Rz. 46 der APM-Leitlinien). Ebenfalls unzulassig
ist die Nutzung von Verweisen im Zusammenhang mit
der Bezeichnung einer APM (vgl. Rz. 22 der APM-Leitli-
nien), der Darstellung von APM gegentiber Kennzahlen,
die direkt aus Abschliissen stammen (vgl. Rz. 35, 36 der
APM-Leitlinien) sowie in Sachverhalten, bei denen durch
einen Verweis die konsistente Darstellung Gber einen
bestimmten Zeitraum beeintrachtigt wirde (vgl. Rz. 41
der APM-Leitlinien).

75 IFRS gemaB Verordnung (EU) 1606/2002 bzw. Rechnungslegungsan-
forderungen, die sich aus der Umsetzung der Bilanzrichtlinie 78/660/
EWG und 83/349/EGW oder 2013/34/EG in nationales Recht der
EU-Mitgliedstaaten ergeben oder allgemein anerkannte Rechnungs-
legungsgrundsatze (GAAP) zur Bestimmung gleichwertiger Anforderun-
gen gemaB Verordnung (EG) 1569/2007, vgl. APM-Leitlinie Abschnitt II.

[.3.5.4 Umfang der Veroffentlichung

Die Veroffentlichung sollte kurz gefasst sein. Die Insi-
derinformation ist mit dem zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung aktuellen Inhalt zu veroffentlichen; einer
Beschreibung der Entwicklung der Insiderinformation im
Aufschubzeitraum bedarf es in der Ad-hoc-Mitteilung
nicht. Zitate von Organmitgliedern, Vertragspartnern etc.
gehdren grundsatzlich nicht in eine Ad-hoc-Mitteilung.
Soweit sich aus den kapitalmarktrechtlichen Regelun-
gen anderer Staaten, in denen Finanzinstrumente des
Emittenten ebenfalls zum Handel zugelassen sind, die
Notwendigkeit ergibt, bestimmte weitere Informationen
(etwa Disclaimer) an den Wortlaut der Ad-hoc-Meldung
anzufugen, wird dies von der BaFin nicht beanstandet.
Allerdings sollten diese Informationen nach Moglichkeit
vom Wortlaut der Meldung getrennt werden. Emittenten,
die zu solchen zusatzlichen Informationen nicht ver-
pflichtet sind, sollten von deren Gebrauch absehen.

[.3.5.5 Marketingmeldungen/Missbrauch
der Ad-hoc-Publizitat

Der Einsatz der Ad-hoc-Publizitat ist nicht fur Zwecke

der werblichen Offentlichkeitsarbeit vorgesehen, Art. 17
Abs. 1 Unterabs. 2 Satz 2 MAR. Dieses Publizitatsverhalten
erschwert es der Offentlichkeit, die wirklich bedeutsamen
Informationen schnell zu erkennen und zu verarbeiten.
Vor diesem Hintergrund wird nochmals auf die Notwen-
digkeit hingewiesen, Ad-hoc-Mitteilungen auf die vom
Gesetzgeber vorgegebenen Inhalte zu beschranken. Ent-
sprechend handelt ordnungswidrig, wer die Veroffent-
lichung einer Insiderinformation mit der Vermarktung
seiner Tatigkeit verbindet, § 120 Abs. 15 Nr. 8 WpHG.
Nicht im Sinne der Ad-hoc-Publizitat liegt es z.B., die zu
Beginn einer Ad-hoc-Mitteilung genannte Information
gegen Ende der Meldung nochmals als wortliche Zitate
von Vorstandsmitgliedern oder anderen Personen zu wie-
derholen. Gleiches gilt, wenn schon friiher veroffentlichte
Informationen wiederholt werden, sofern dies nicht z.B.
im Rahmen einer Korrekturmeldung erforderlich ist. Fer-
ner sind Reaktionen auf Angriffe durch Mitbewerber des
Unternehmens, die eigene Bewertung von Mitbewerbern
oder die Kommentierung allgemeiner wirtschaftlicher Ent-
wicklungen nicht Gegenstand von Ad-hoc-Mitteilungen.
Missbrauchlich ist auch die Veroffentlichung des eigenen
Firmenprofils sowie von Zwischenberichten und Jahres-
abschlissen in voller Ldnge. Zwischenberichte und Jah-
resabschliisse kdnnen zwar der Ad-hoc-Publizitatspflicht
unterliegen, es sind aber nur die Insiderinformationen
(z.B. signifikantes Gewinnwachstum) bzw. die relevan-
ten Geschéftszahlen zu veroffentlichen, nicht jedoch der
gesamte, moglicherweise mehrere Seiten umfassende
Bericht.
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[.3.6 Ad-hoc-Mitteilung im Falle des
Erfordernisses der Aktualisierung

Wenn sich eine verdffentlichte Information so wesentlich

verandert hat, dass die Veranderung fir die Bewertung

durch den Anleger erheblich ist, muss sie nach Art. 17

Abs. 1 Unterabs. 2 oder Abs. 2i.V.m. Abs. 1 Unterabs. 2

MAR verdffentlicht werden. § 4 Abs. 2 WpAV regelt den

Inhalt dieser Veroffentlichung. Die BaFin geht davon aus,

dass eine Aktualisierung nur dann zu erfolgen hat, wenn

der Aktualisierung ein erhebliches Kursbeeinflussungs-

potenzial zukommt, also diese selbst wiederum eine

Insiderinformation darstellt.

Die Ad-hoc-Aktualisierung hat zu enthalten:

= In der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene Uber-
schrift ,Aktualisierung einer Veroffentlichung von
Insiderinformationen nach Art. 17 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014".

= |n der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlag-
wort, das den wesentlichen Inhalt der Veréffentlichung
zusammenfasst.

= Den vollstandigen Namen (Firma) und Anschrift des
Emittenten.

= Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN)
der vom Emittenten ausgegebenen Aktien, Options-
und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Aus-
stattungsmerkmalen, die den Aktien vergleichbar sind,
soweit sie zum Handel an einem inlédndischen organi-
sierten Markt zugelassen sind oder fiir sie eine solche
Zulassung beantragt wurde.
Hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausge-
geben, flr die eine Zulassung besteht oder beantragt
wurde, genuigt bezuglich dieser Finanzinstrumente die
Angabe einer Internetadresse, unter der die entspre-
chenden Angaben fiir diese Finanzinstrumente in einer
stets aktuellen und vollstdndigen Datei bereit stehen.
Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren
Hinweis auf eine Seite mit Informationen flr Anleger
enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

= Die Borse und das Handelssegment, fur die die Zulas-
sung besteht oder beantragt wurde.

= Die Medien, an die die Information gesandt wurde,
sowie den Zeitpunkt dieser Versendung.

= Die Information Uber die veranderten Umstande.

= Datum des Eintritts der der Information zugrunde
liegenden Umstédnde.

= Eine kurze Erklarung, inwieweit die Information den
Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich dies nicht
schon aus der zu verdffentlichenden Information
ergibt und

= eine Erkldrung, aus welchen Griinden die Information
geeignet ist, im Falle ihres offentlichen Bekannt-
werdens den Borsen- oder Marktpreis erheblich zu

beeinflussen, soweit sich dies nicht schon aus der zu
veroffentlichenden Information ergibt.

1.3.7 Ad-hoc-Mitteilung im Falle des
Erfordernisses der Berichtigung

Fur den Fall, dass unwahre Informationen veroffentlicht

wurden, sind diese nach § 4 Abs. 3 WpAV unverziglich

in einer weiteren Veroéffentlichung nach Art. 17 MAR zu

berichtigen. Diese Ad-hoc-Berichtigung hat zu enthalten:

= |n der Kopfzeile eine deutlich hervorgehobene
Uberschrift ,Berichtigung einer Verdffentlichung von
Insiderinformationen nach Art. 17 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014".

= |n der Kopfzeile ein als Betreff erkennbares Schlag-
wort, das den wesentlichen Inhalt der Veroffentlichung
zusammenfasst.

= Den vollstandigen Namen (Firma) und Anschrift des
Emittenten.

= Die internationalen Wertpapierkennnummern (ISIN)
der vom Emittenten ausgegebenen Aktien, Options-
und Wandelanleihen sowie Genussscheine mit Aus-
stattungsmerkmalen, die den Aktien vergleichbar sind,
soweit sie zum Handel an einem inldndischen organi-
sierten Markt zugelassen sind oder fir sie eine solche
Zulassung beantragt wurde;
hat der Emittent weitere Finanzinstrumente ausgege-
ben, fiir die eine Zulassung besteht oder beantragt
wurde, genuigt bezlglich dieser Finanzinstrumente die
Angabe einer Internetadresse, unter der die entspre-
chenden Angaben fir diese Finanzinstrumente in einer
stets aktuellen und vollstdndigen Datei bereit stehen.
Die Hauptseite muss dabei einen deutlich erkennbaren
Hinweis auf eine Seite mit Informationen fiir Anleger
enthalten, auf der die Datei leicht aufzufinden sein
muss.

= Die Bdrse und das Handelssegment, fir die die Zulas-
sung besteht oder beantragt wurde.

= Den Inhalt der Veroffentlichung der unwahren Infor-
mation, die Medien, an die die Information gesandt
wurde sowie den Zeitpunkt dieser Versendung; der
Inhalt der urspriinglichen Information kann gekirzt
wiedergegeben werden, soweit nicht der unwahre
Teil betroffen ist und die Verstandlichkeit des Textes
gewahrt bleibt.

= Die wahre Information.

= Datum des Eintritts der der wahren Information
zugrunde liegenden Umstande.

= Eine kurze Erklarung, inwieweit die wahre Information
den Emittenten unmittelbar betrifft, soweit sich dies
nicht schon aus der zu veroffentlichenden Information
ergibt und

= eine Erkldrung, aus welchen Griinden die wahre
Information geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen
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Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis erheb-
lich zu beeinflussen, soweit sich dies nicht schon aus
der zu veroffentlichenden Information ergibt.

[.3.8 Form und Inhalt der Vorabmitteilung,
§ 26 Abs. 1 WpHG

Die Verpflichtung zur Ubersendung einer Vorabmittei-
lung nach § 26 Abs. 1 WpHG richtet sich — ebenso wie
die Verpflichtung zur Ubermittlung der Insiderinfor-
mation unmittelbar nach ihrer Veroffentlichung an das
Unternehmensregister zur Speicherung (§ 8b Handels-
gesetzbuch (HGB)) — an Emittenten. Fir Teilnehmer am
Markt fur Emissionszertifikate besteht diese Verpflich-
tung nicht.

Vorabmitteilungen sind bis auf weiteres entsprechend
§ 9 WpAV weiterhin schriftlich mittels Telefax unter fol-
gender Nr.

+ 49 (0)228/4108-200
an die BaFin zu Ubersenden.
[.3.8.1 Notwendige Angaben

Die Vorabmitteilung soll 30 Minuten vor der Verdf-
fentlichung an die BaFin und die Geschéftsfiihrungen
der inlandischen Borsen Gbermittelt werden, an denen
die vom Unternehmen emittierten Finanzinstrumente
zugelassen oder einbezogen sind. Es kommt dabei

nicht darauf an, ob der Emittent dem Handel seiner
Finanzinstrumente auch zugestimmt oder diesen geneh-
migt hat.

Hierzu missen Emittenten selbst priifen, an welchen
Handelsplatzen ihre Finanzinstrumente zugelassen oder
einbezogen sind.

Der Zeitraum vor der Verdffentlichung ist unbedingt
erforderlich, damit die Geschéftsfihrungen der Bérsen
Uber die Aussetzung der Preisfeststellung entscheiden
und die erforderliche Abstimmung zwischen den betei-
ligten Borsen herbeifiihren konnen. Der Zeitraum darf
nur mit Zustimmung der jeweils zustédndigen Borsenge-
schaftsfuhrung abgekirzt werden. Dabei ist zu beachten,
dass eine Zustimmung nur wahrend der Ublichen Birozei-
ten (60 Minuten vor Beginn des Borsenhandels und wah-
rend der Borsenhandelszeit der jeweiligen Borse) moglich
ist. Die Verkirzung des Zeitraumes zwischen Vorabmittei-
lung und Veréffentlichung der Ad-hoc-Meldung muss auf
Ausnahmefalle beschrankt bleiben. Die zustandige Borse
wird ihre Zustimmung nur in begriindeten Fallen erteilen.
Sollte eine Verkiirzung des vorgenannten Zeitraumes
ohne Zustimmung der Heimatbérse erfolgt sein, besteht
die Gefahr, dass eine Kursaussetzung aufgrund des ver-
kirzten Zeitraums ohne eingehende Prifung erfolgt.

In der Vorabmitteilung sind gemal § 8 Abs. 1 WpAV

anzugeben:

= der Wortlaut der vorgesehenen Veréffentlichung,

= der vorgesehene Zeitpunkt der Veroffentlichung und

= ein Ansprechpartner des Emittenten mit Telefon-
nummer.

Um eventuell auftretende Fragen unverziiglich kldren zu

kdnnen, ist es zwingend erforderlich, dass der in der Vor-

abmitteilung genannte Ansprechpartner auch ab dem

Zeitpunkt der Ubermittlung der Vorabmitteilung unter

der genannten Telefonnummer erreichbar ist.

1.3.8.2 Ergianzende Informationen im
Rahmen der Vorabmitteilung

Im Falle von Ad-hoc-Berichtigungen (§ 8 Abs. 2 WpAV),
bei einer unwissentlichen bzw. unbefugten Informations-
weitergabe (§ 8 Abs. 3 WpAV) sowie bei einer Veroffent-
lichung nach einem Aufschub (vgl. Abschnitt .3.3.1) sind
weitere Angaben zu machen, die lediglich der BaFin zu
Ubermitteln sind.

Nach Kenntnis der BaFin bieten verschiedene auf dem
Gebiet der Ad-hoc-Publizitdt tatigen Dienstleister die
Maéglichkeit, solche ergdnzenden Informationen im Rah-
men der Vorabmitteilung an die BaFin zu senden.

1.3.8.2.1 Ad-hoc-Berichtigung

Bei einer Berichtigungsmitteilung sind nach § 8 Abs. 2
WpAV die Griinde darzulegen, die zu der unwahren
Meldung gefuhrt haben. Die Begriindung sollte aussa-
gekraftig genug sein, um der BaFin eine Bewertung des
Sachverhaltes zu ermoglichen. Sie kann zusammen mit
der Vorabmitteilung erfolgen. Um die Unverziiglich-
keit der Meldung nicht zu geféhrden, hat der Emittent
gemaB § 8 Abs. 4i. V. m § 8 Abs. 2 WpAV die Moglich-
keit, die Begriindung innerhalb von 14 Tagen nach der
Veroffentlichung der Berichtigung nachzureichen. Die
Begriindung sollte per Telefax oder postalisch an die
BaFin Ubermittelt werden und einen Hinweis auf die
betroffene Ad-hoc-Mitteilung enthalten.

Soweit der Mitteilungspflichtige sich selbst oder einen
derin § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zivilprozessordnung
(ZPO) bezeichneten Angehdrigen mit diesen Angaben
der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Ver-
fahrens nach dem Gesetz Giber Ordnungswidrigkeiten
(OWIG) aussetzen wirde, kann er die Angabe der nach
§ 8 Abs. 2 WpAV geforderten Griinde fiir die Veroffentli-
chung der unwahren Information verweigern.

1.3.8.2.2 Informationsweitergabe

Gemal Art. 17 Abs. 8 MAR ist eine Insiderinformation,
die gegentiber einem Dritten — sofern er nicht zur Ver-
schwiegenheit verpflichtet ist — im Zuge der norma-
len Ausiibung der Arbeit oder des Berufes oder der
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normalen Erfilllung der Aufgaben offengelegt wird’®,

oder die nicht absichtlich einem Dritten zugénglich

gemacht wurde, zeitgleich mit der Weitergabe bzw. im

Falle der nicht absichtlichen Offenlegung unverziiglich

zu verdffentlichen.

In diesen Fallen sind gemaB § 8 Abs. 3 WpAV folgende

zusatzliche Angaben in der Vorabmitteilung zu machen:

= der Vor- und Familienname der Person, der die
Insiderinformation offengelegt worden ist. Sofern
mehrere Personen betroffen sind, sollten die Namen
aller Personen angegeben werden,

= die geschaftliche Anschrift dieser Person oder, soweit
eine solche nicht vorhanden ist, ihre Privatanschrift,

= der Zeitpunkt der Informationspreisgabe und

= im Falle einer nicht absichtlichen Offenlegung die
Umsténde der nicht absichtlichen Offenlegung.

Auch hier sollten die Umstande so geschildert wer-

den, dass eine Bewertung des Sachverhaltes moglich

ist. Soweit der Mitteilungspflichtige sich selbst oder

einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 ZPO bezeichneten

Angehorigen mit diesen Angaben der Gefahr strafge-

richtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem

OWiG aussetzen wiirde, kann er die von § 8 Abs. 3 WpAV

geforderten Angaben verweigern. Um die unverzugliche

Meldung nicht zu gefdhrden, hat der Emittent die Mog-

lichkeit, die oben genannten Angaben innerhalb von

14 Tagen nachzureichen.

[.3.9 Mitteilung nach Aufschub und
zustandige Behorde

Hat ein Emittent oder Teilnehmer am Markt fir Emissi-
onszertifikate die Veroffentlichung gemaB Art. 17 Abs. 4
MAR aufgeschoben, ist er grundsatzlich verpflichtet, die
gemal Art. 6 DelVO (EU) 2016/522 zustandige Behorde
unmittelbar nach Veréffentlichung der Information tber
den Aufschub zu informieren und schriftlich zu erlau-
tern, inwieweit die Bedingungen fir den Aufschub erfillt
waren, Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 Satz 1 MAR.

Art. 6 der DelVO (EU) 2016/522 legt fest, dass zustandig
fur die Entgegennahme der Aufschubmitteilung grund-
satzlich die Behorde desjenigen Mitgliedstaates ist, in
dem der Emittent registriert ist (vgl. Abs. 1 Buchst. a)).
Hat der Emittent keine Finanzinstrumente in dem Mit-
gliedstaat zum Handel zugelassen, in dem er seinen Sitz
hat, oder werden diese nicht mit seinem Einverstandnis
gehandelt und hat er auch keinen Antrag fir die Zulas-
sung zum Handel gestellt, stellt Art. 6 Abs. 2 Buchst. a)
der DelVO (EU) 2016/522 in diesem Fall auf die Behorde
des Staates ab, in dem die Finanzinstrumente erstmals
zum Handel zugelassen sind oder mit Einverstandnis

76 Zur Offenlegung siehe Abschnitt 1.4.4, insb. 1.4.4.2.1.

des Emittenten gehandelt werden oder der Emittent fur

diese erstmals die Zulassung zum Handel an einem Han-

delsplatz beantragt hat. Bei Zulassung zum Handel an

Handelsplatzen an mehr als einem Mitgliedstaat richtet

sich die Zustandigkeit nach dem liquidesten Markt, Art. 6

Abs. 2 Unterabs. 2 der DelVO (EU) 2016/522.

Fur die Teilnehmer am Markt fir Emissionszertifikate ist

zustandig die Behorde des Mitgliedstaates, in dem der

Teilnehmer registriert ist, vgl. Art. 6 Abs. 3 der DelVO

(EU) 2016/522.

Gegenuber der BaFin ist die schriftliche Erklarung des

Aufschubs in jedem Fall’” und nicht nur auf Ersuchen

abzugeben, Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 Satz 2 MAR.

Erganzt wird Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 MAR durch Art. 4

der DVO (EU) 2016/1055, der Einzelheiten zur Art und

Weise der Mitteilung der aufgeschobenen Offenlegung

und der erforderlichen schriftlichen Erlauterung gegen-

Uber der zustédndigen Aufsichtsbehorde enthalt, national

durch § 7 WpAV.

Die Mitteilung eines Aufschubs muss gemal Art. 4

Abs. 3 der DVO (EU) 2016/1055 die folgenden Informa-

tionen enthalten:

= die Identitat des Emittenten oder des Teilnehmers
am Markt fur Emissionszertifikate: den vollstandigen
rechtsgiltigen Namen,

= die Identitat der mitteilenden Person: Vorname, Nach-
name, Position beim Emittenten oder Teilnehmer am
Markt fuir Emissionszertifikate,

= die Kontaktangaben der mitteilenden Person: dienstli-
che E-Mail-Adresse und Telefonnummer,

= Angaben zu den offengelegten Insiderinformationen,
die aufgeschoben wurden: Titel der Aufschuberkla-
rung, Referenznummer, sofern im System zur Verbrei-
tung der Insiderinformationen eine vorhanden ist;
Datum und Uhrzeit der Bekanntgabe der Insiderinfor-
mationen,

= Datum und Uhrzeit der Entscheidung Gber den Auf-
schub der Bekanntgabe von Insiderinformationen,

= die Identitat aller fir die Entscheidung tber den
Aufschub der Bekanntgabe von Insiderinformationen
verantwortlichen Personen.

Erganzend verlangt § 7 WpAV die folgenden Angaben:

77 Mit Geltung der Verordnung EU 2019/2115 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und (EU)
2017/1129 zur Forderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten,
ABI. EU Nr. L 320, S. 1 (,KMU-Wachstumsmarkt-Verordnung”) zum
01.01.2021 mussen Emittenten, deren Finanzinstrumente lediglich
an einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind, die schriftliche
Erklarung nur auf Verlangen vorlegen, vgl. Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 4
Satz 1 MAR in der geanderten Fassung. Sofern diese KMU-Emittenten
in der Lage sind, den beschlossenen Aufschub zu begriinden, missen
sie Uber diese Griinde auch keine Aufzeichnungen fiihren, vgl. Art. 17
Abs. 4 Unterabs. 4 Satz 2 MAR in der gednderten Fassung.
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= alle Zeitpunkte, an denen der Fortbestand der Griinde
Uberpruft wurde sowie
= den Vor- und Familiennamen sowie die Geschéaftsan-
schriften und Rufnummern aller Personen, die an der
Entscheidung tiber den Aufschub beteiligt waren.
Daruber hinaus mussen Emittenten und Teilnehmer am
Markt fur Emissionszertifikate die folgenden Informa-
tionen dauerhaft in leicht zugénglicher Form bereithal-
ten (Art. 4 Abs. 1 der DVO (EU) 2016/1055):
® Datum und Uhrzeit:
= des erstmaligen Vorliegens der Insiderinformationen
beim Emittenten oder Teilnehmer am Markt fiir
Emissionszertifikate,
= der Entscheidung Uber den Aufschub der Offen-
legung von Insiderinformationen,
= der wahrscheinlichen Bekanntgabe der Insiderinfor-
mationen durch den Emittenten oder Teilnehmer am
Markt fir Emissionszertifikate,
= |dentitdt der Personen beim Emittenten oder Teilneh-
mer am Markt fiir Emissionszertifikate mit Zustandig-
keit fir:
= die Entscheidung Uber den Aufschub der Bekannt-
gabe und den Beginn und das voraussichtliche Ende
des Aufschubs,
* die Gewéhrleistung der fortlaufenden Uberwachung
der Bedingungen fur den Aufschub,
= die Entscheidung Uber die Bekanntgabe der Insider-
informationen,
= die Vorlage der geforderten Informationen tber den
Aufschub und der schriftlichen Erlduterung bei der
zustandigen Behorde,
= Nachweis fur die in Art. 17 Abs. 4 MAR genannte
erstmalige Erflillung der Bedingungen und fiir jegliche
Anderung dieser Erfiilllung wihrend des Aufschubs,
einschlieBlich
* intern und gegeniber Dritten herbeigefihrte Infor-
mationshindernisse, um den Zugang zu Insiderin-
formationen durch andere Personen als diejenigen
zu verhindern, die sie fiir die normale Ausiibung
ihrer Arbeit, ihres Berufs oder ihrer Aufgaben beim
Emittenten oder Teilnehmer am Markt fir Emissi-
onszertifikate bendtigen,
= der getroffenen Vorkehrungen zur schnellstmog-
lichen Bekanntgabe der einschlagigen Insiderinfor-
mationen, wenn keine Vertraulichkeit mehr gewahr-
leistet ist.
Eine Verpflichtung zur zeitgleichen Ubersendung der Auf-
schubmitteilung mit der Vorabmitteilung nach § 26 Abs. 1
WpHG besteht nicht mehr. Gleichwohl sieht die BaFin die
Verpflichtung nach Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 MAR auch
als erflllt an, wenn die Aufschubmitteilung weiterhin zeit-
gleich mit der Vorabmitteilung tbersandt wird. Sofern
die Aufschubmitteilung nach der Veréffentlichung der
Insiderinformation erfolgt, kann dies per Fax oder auf dem

Postweg erfolgen, sofern die Weiterleitung im unmittelba-
ren Anschluss vorgenommen wird. Fiir die Ubermittlung
per Fax stellt die BaFin die folgende Fax-Nr. zur Verfligung:

+ 49 (0)228/4108-200.

Der Umfang der Begriindung hangt vom Einzelfall ab.
Grundsatzlich sollte die Begriindung jedoch so aussa-
gekraftig sein, dass die BaFin die RechtmaBigkeit des
Aufschubs ohne weitere Nachfragen bewerten kann.
Daraus folgt, dass pauschale Begriindungen (z.B. Gre-
mienvorbehalt, wenn die Zustimmung des Aufsichtsrates
abgewartet wurde) nicht ausreichend sind. Die Begrin-
dung sollte der BaFin ermdglichen, die Griinde fur die
Annahme des berechtigten Interesses auf Seiten des
Emittenten nachzuvollziehen.

1.3.10 Veroffentlichung der Insider-
information

1.3.10.1 Veroffentlichungsweg

GemaB Art. 2 Abs. 1 der DVO (EU) 2016/1055 hat die

Veroffentlichung mithilfe technischer Mittel zu erfolgen,

die gewahrleisten:

= dass Insiderinformationen folgendermaBen verbreitet
werden:

= nichtdiskriminierend an eine méglichst breite Of-

fentlichkeit,

= unentgeltlich,

= zeitgleich in der gesamten EU,
= dass Insiderinformationen unmittelbar oder tber einen

Dritten an die Medien Ubermittelt werden, bei denen

die Offentlichkeit verniinftigerweise davon ausgeht,

dass sie die Informationen tatsachlich verbreiten. Diese

Ubermittlung erfolgt mit elektronischen Hilfsmitteln,

die die Vollstandigkeit, Integritat und Vertraulichkeit

der Informationen bei der Ubertragung gewahrleisten.

Dabei wird Folgendes unmissverstandlich klar:

= die Ubermittelten Informationen sind Insiderinfor-

mationen,

= die |dentitat des Emittenten oder des Teilnehmers

am Markt fur Emissionszertifikate: der vollstandige
rechtsglltige Name,

= die Identitat der mitteilenden Person: Vorname,

Nachname, Position beim Emittenten oder Teilneh-
mer am Markt fir Emissionszertifikate,

= der Gegenstand der Insiderinformationen,

* Datum und Uhrzeit der Ubermittlung an die Medien.
Die Emittenten und Teilnehmer am Markt fir Emissions-
zertifikate tragen Sorge fiir die Vollstandigkeit, Integritat
und Vertraulichkeit, indem ein eventueller Ausfall oder
eine eventuelle Unterbrechung der Ubermittlung der
Insiderinformationen unverziglich behoben wird.
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1.3.10.2 Anforderungen nach § 3a WpAV

§ 26 Abs. 4 WpHG i.V.m. § 3a WpAV ergénzt die Anfor-
derungen an die erforderliche Veroffentlichung nach
Art. 17 Abs. 1, 2 und 6 bis 9 MAR i.V.m. Art. 2 der DVO
(EU) 2016/1055. Der Gesetzgeber sieht zwingend ver-
schiedene Veroffentlichungsarten vor, die kumulativ,
nicht alternativ einzuhalten sind.

Die zu veroéffentlichende Insiderinformation ist zur Verof-
fentlichung solchen Medien zuzuleiten, bei denen davon
ausgegangen werden kann, dass sie die Information in
der gesamten EU und in den Ubrigen Vertragsstaaten
des EWR verbreiten.

Grundsétzlich ist es nicht ausreichend, die Information
nur einem Medium zuzuleiten, es ist vielmehr ein Biin-
del verschiedener Medien zu bedienen. Der Emittent ist
nicht daftir verantwortlich, dass die Medien die ihnen
zugeleitete Information auch tatsachlich veroffentlichen.
Die Zahl der unterschiedlichen Medienarten und der ein-
gesetzten Medien einer Medienart bestimmt sich nach
den Besonderheiten des Einzelfalls, zu denen insbeson-
dere die Aktionarsstruktur des Emittenten sowie Zahl
und Ort seiner Bérsenzulassungen gehoren.

RegelmaBig gehdren zu einem solchen Medienkanal:

= News Provider,

= Nachrichtenagenturen,

= Bedeutende nationale und europdische Zeitungen,

® Finanzwebseiten.

Fur die europaweite Verbreitung ist es grundsatzlich
ausreichend, wenn ein Medium aus dem Medienbiindel
zur europaweiten Verbreitung in der Lage ist. Ein Emit-
tent mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland und
Borsenzulassung nur in Deutschland hat mit Zuleitung
an deutsche Medien grundsatzlich seine Pflicht aus § 3a
WOpAV erfillt, wenn ein Medium zur europaweiten Ver-
breitung in der Lage ist.

Abhangig vom Einzelfall ist von diesem stets geltenden
Minimumstandard hinsichtlich der Zahl der eingesetzten
Medien pro Medienart bzw. zusatzlich im Ausland ver-
breiteten Medien ,nach oben” abzuweichen.

So muss der Emittent im Falle einer Borsenzulassung sei-
ner Aktien in einem weiteren Mitgliedstaat der EU bzw.
Vertragsstaat des EWR die Information auch an solche
Nachrichtenagenturen, News Provider, Printmedien und
Internetseiten flir den Finanzmarkt Gbermitteln, die die
Information in dem Land der weiteren Borsenzulassung
verbreiten konnen. Dabei ist in jedem weiteren Mit-
gliedstaat der EU bzw. Vertragsstaat des EWR, in dem
eine Borsenzulassung besteht, mindestens ein natio-
nales Printmedium und eine nationale Internetseite zu
bedienen.

Bei der Veroffentlichung der Informationen durch o.g.
Medien ist nach § 3a Abs. 2 Satz 1 WpAV zu gewahrleis-
ten, dass

= die Information von Medien empfangen wird, zu
denen auch solche gehdren, die die Information so
rasch und so zeitgleich wie méglich in allen Mitglied-
staaten der EU und in den Ubrigen Vertragsstaaten des
EWR aktiv verbreiten konnen,
= der Text der Information an die Medien in einer Weise
gesandt wird, dass
= der Absender der Information sicher identifiziert
werden kann,
= ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe
oder Veranderung der Daten besteht und die Ver-
traulichkeit und Sicherheit der Ubersendung auch im
Ubrigen durch die Art des genutzten Ubertragungs-
wegs oder durch eine Verschlisselung der Daten
nach dem Stand der Technik sichergestellt ist,’®
= Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unver-
zliglich behoben werden kénnen und
= bei der Ubersendung der Information an die Medien
= der Name des Veroffentlichungspflichtigen ein-
schlieBlich seiner Anschrift,
= ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den
wesentlichen Inhalt der Veréffentlichung zusam-
menfasst,
= der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die
Medien und
= das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene
Information europaweit zu verbreiten,
erkennbar ist.
Der Veroffentlichungspflichtige ist nach § 3a Abs. 2 Satz
2 WpAV fir Systemfehler im Verantwortungsbereich der
Medien, an die die Information versandt wurde, nicht
verantwortlich.
Der Veroffentlichungspflichtige muss nach § 3a Abs. 3
WQpAV sechs Jahre lang in der Lage sein, der BaFin
= die Person, die die Information an die Medien gesandt
hat,
= die verwandten SicherheitsmaBnahmen fiir die Uber-
sendung an die Medien,
= den Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die
Medien,
= das Mittel der Ubersendung an die Medien und
= ggf. alle Daten zu einer Verzdgerung der Veroffent-
lichung mitzuteilen.
Beauftragt der Veroffentlichungspflichtige einen Drit-
ten mit der Veranlassung der Veréffentlichung, gehen
die Pflichten nicht Gber, sondern er bleibt fir die Erful-
lung seiner Veroffentlichungspflicht verantwortlich. Die

78 Die Ubersendung per Fax ist als den Sicherheitsanforderungen des
§ 3a Abs. 2 Nr. 2 b) WpAV geniligend anzusehen.
Eine ,normale” E-Mail oder Versendung als pdf-Datei genligt nicht.
Hierfiir wéren weitere geeignete MaBnahmen zur sicheren Identifi-
zierung des Absenders zur sicheren Verbindung bzw. Ubertragung
erforderlich.
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0.g. Anforderungen sind dann durch den Dritten zu
erfillen.

Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbewahrungs-
pflicht auch nach Wegfall (durch z.B. Insolvenz oder
Geschéftsaufgabe) oder Wechsel des beauftragten
Dritten besteht. Existiert dieser Dritte nicht mehr,

geht die Verpflichtung wieder auf den Emittenten Uber.

.3.10.3 Anzeigen von Informationen auf
einer Website

Sofern eine Website des Emittenten besteht, ist die Mel-
dung auch auf dieser Website fiir die Dauer von mindes-
tens funf Jahren auf einer Seite einzustellen, die von der
Hauptseite aus leicht auffindbar und unter einer aus-
sagekraftigen, inhaltlich einschlagigen Rubrik eingeord-
net ist. Die Verpflichtung besteht bereits dann, wenn der
Emittent nur Gber eine Hauptseite verfugt.
Die Websites missen gemaB Art. 3 der DVO (EU)
2016/1055 die folgenden Anforderungen erfiillen:
= Die auf ihnen angezeigten Insiderinformationen mus-
sen fir die Nutzer diskriminierungsfrei und unentgelt-
lich zuganglich sein,
= die Nutzer der Website missen die Insiderinforma-
tionen in einem leicht auffindbaren Abschnitt der
Website ausfindig machen kénnen,
= sie mlssen gewahrleisten, dass die offengelegten
Insiderinformationen eindeutige Angaben zu Datum
und Uhrzeit der Bekanntgabe enthalten und dass die
Informationen in chronologischer Reihenfolge aufge-
listet werden.
Die BaFin empfiehlt, auf der Website eine entsprechende
Rubrik im Bereich Investor Relations einzurichten. Die
Verpflichtung zur Anzeige fur die Dauer von finf Jahren
ab Veroéffentlichung besteht auch bei einem ggf. zwi-
schenzeitlich erfolgten Delisting fort, solange die Gesell-
schaft weiter fortbesteht.
Die Verdffentlichung auf der Website darf nicht vor
der Veroffentlichung Uber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem erfolgen. Gleichzeitige
zusatzliche Veroffentlichungen von Ad-hoc-Meldungen
Uber soziale Netzwerke sind zulassig, kdnnen die Verof-
fentlichung nach Art. 2 Abs. 1 der DVO (EU) 2016/1055
aber nicht ersetzen.”
Insiderinformationen in Bezug auf Emittenten des
KMU-Wachstumsmarktes konnen auf der Website des
Handelsplatzes anstatt der Website des Emittenten
angezeigt werden, falls der Handelsplatz sich fiir die
Bereitstellung dieser Méglichkeit entscheidet, Art. 17
Abs. 9 MAR.

[.3.10.4 Besonderheiten fur Teilnehmer am
Markt fiir Emissionszertifikate

Auch Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate
haben bei der Veroffentlichung die Anforderungen des
Art. 2 Abs. 1 DVO (EU) 2016/1055 an die technischen
Mittel fiir die Bekanntgabe von Insiderinformationen
sowie die §§ 3a ff. WpAV zu beachten.

1.3.10.4.1 Vero6ffentlichung nach REMIT

Art. 2 Abs. 2 DVO (EU) 2016/1055 eroffnet nach Art. 4
der VO (EU) 1227/2011 (REMIT) verpflichteten Teilneh-
mern am Markt fr Emissionszertifikate jedoch die Még-
lichkeit, die dort vorgesehenen technischen Mittel auch
zur Verdffentlichung nach Art. 17 MAR zu nutzen, sofern
die offenzulegenden Insiderinformationen im Wesent-
lichen den gleichen Inhalt haben und die fur die Offen-
legung verwendeten technischen Mittel gewéhrleis-
ten, dass die Insiderinformationen an die einschlagigen
Medien Ubermittelt werden.

Das Privileg der Verdffentlichung nach REMIT findet
damit nur fiir solche Teilnehmer am Markt fiir Emis-
sionszertifikate Anwendung, die bereits nach REMIT
mitteilungspflichtig sind. Alle anderen Teilnehmer haben
zwingend das Veroffentlichungsregime nach MAR zu
beachten. Dariiber hinaus kann das Privileg bereits nach
dem Wortlaut des Art. 2 Abs. 2 DVO (EU) 2016/1055

nur gelten, wenn es sich im konkreten Fall um Insider-
informationen mit im Wesentlichen gleichem Inhalt
handelt.

Teilnehmer am Markt fir Emissionszertifikate konnen in
diesen Fallen lediglich eine Veréffentlichung nach REMIT
vornehmen, vorausgesetzt, die Information wird mithilfe
einer Plattform flr die Bekanntgabe von Insiderinforma-
tionen bekannt gegeben, sofern die Insiderinformation
den einschldgigen Medien mitgeteilt wird. Hierzu geho-
ren etwa Nachrichtenagenturen, die europaweit verbrei-
tet sind. Umgekehrt erfiillen Veréffentlichungen nach
MAR stets auch die Anforderungen nach REMIT. Eine
Veroffentlichung allein iber die Website genligt den
Anforderungen nach MAR nicht. Sollte keine Deckungs-
gleichheit bestehen, kann Art. 2 Abs. 2 der DVO (EU)
2016/1055 nicht in Anspruch genommen werden.
Sofern das Verdffentlichungsprivileg greift, wird fur die
Veroéffentlichung nach REMIT auf die im Merkblatt der
Bundesnetzagentur genannten Mindestanforderun-

gen an eine effektive und rechtzeitige Veroffentlichung
verwiesen.® Dariiber hinaus sollte — etwa in der Uber-
schrift — kenntlich gemacht werden, dass es sich zusatz-
lich um eine Verdffentlichung gemaB Art. 17 Abs. 2 MAR

79 Siehe hierzu auch ESMA Final Report Draft Technical Standards on the
Market Abuse Regulation (ESMA/2015/1455), Rz. 188f.

80 Abrufbar unter https://remit.bundesnetzagentur.de/REMIT/DE/
Verstoesse/VeroeffentlichunglInsiderinformationen/start.ntml.
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handelt. Eine gesonderte Ausweisung des Kohlendioxid-
dquivalents kann unterbleiben, sofern in der MAR-Mit-
teilung mindestens genaue Angaben zur Dauer des
Geschaftsvorfalls, des betroffenen Betriebsstoffes und
der dadurch bedingten Einschrankung (beeintrachtigte
Kapazitat) erfolgen.

1.3.10.4.2 Delegation

Es ist denkbar, dass eine Insiderinformation, die bei
einem einzelnen Teilnehmer entstanden ist, ggf. auch

bei anderen Teilnehmern desselben Konzerns zu einer
Insiderinformation fihrt (z. B. auf Konzernebene wird

ein Wechsel von Brennstoffen beschlossen) oder die
Frage, ob einer Information Kursbeeinflussungspotenzial
zukommt, nur an der Konzernspitze unter Berticksich-
tigung aller zugehorigen betrieblichen Anlagen beant-
wortet werden kann.

Adressat der Veroffentlichungspflicht ist der am Markt
fur Emissionszertifikate teilnehmende Inhaber der Zerti-
fikate.®' Liegt in Bezug auf die relevanten Anlagen i.S.d.
Art. 17 Abs. 2 MAR eine Insiderinformation vor, ist dieser
somit fur die Meldung verantwortlich. Der MAR lasst sich
allerdings nicht entnehmen, dass diese Pflicht bei Erfil-
lung bestimmter Voraussetzungen nicht delegiert wer-
den durfte. Ein entsprechendes Verbot scheint auch nach
Sinn und Zweck nicht geboten.

Damit durfte es im Grundsatz zuldssig sein, dass eine
Tochtergesellschaft, die Zertifikate besitzt und deren
Anlagen in relevanter Weise betroffen sind, die Veroffent-
lichungspflicht auf die Konzernmutter delegiert. Dabei
dirfte dann auch unerheblich sein, ob die Konzernmutter
selbst Marktteilnehmerin ist oder nicht. Da das Mutter-
unternehmen aber nicht originare Adressatin des Art. 17
Abs. 2 MAR ist, muss dieses bei der Veroffentlichung

81 ACER fiihrt im Hinblick auf die Verpflichtung zur Veréffentlichung
von Insiderinformationen nach Art. 4 REMIT aus: “The obligation to
disclose inside information lies with the market participant according
to Article 4(1) of REMIT. The disclosure obligation relates not only
to inside information in respect of the market participant’s own
business or facilities, but also to inside information of the market
participant’s parent undertaking or related undertaking. In addition,
the disclosure obligation is not only related to inside information
in respect of business or facilities which the market participant or
the respective undertakings own(s) or control(s), but also in respect
of business or facilities for whose operational matters the market
participant or respective undertaking is responsible, either in whole or
in pArt. The obligation to disclose inside information does not apply
to a person or a market participant who possesses inside information
in respect of another market participant’s business or facilities, in so
far as that owner of this inside information is not a parent or related
undertaking. Notwithstanding this, persons holding information in
such circumstances will need to consider their compliance with Article
3 and in particular whether they hold such information as one of the
persons listed in Article 3(2)", vgl. ACER Guidance on the application
of REMIT. Updated 4th Edition. (abrufbar unter https://acer.europa.
eu/Official documents/Other%20documents/4th%20Edition%20
ACER%20Guidance%20REMIT.pdf).

dann klarstellen, fir wen es diese Veroffentlichungs-
pflicht erfiillt. Liegen Insiderinformationen fiir mehrere
(Tochter-)Gesellschaften vor, sind auch mehrere Mittei-
lungen zu verdéffentlichen. Delegiert werden kann ledig-
lich die tatséchliche Veroffentlichung; dies darf allerdings
nicht dazu fihren, dass nur eine zusammenfassende Mit-
teilung fiir mehrere Normadressaten veréffentlicht wird.
Daneben bleibt aber auch in diesem Fall bei VerstoBen
ggf. eine eigene Verantwortlichkeit der Tochter bestehen.

[.3.11 Sprache

Die Regelungen Uber die Sprache, in der die Veroffent-
lichung vorzunehmen ist, ergeben sich aus § 3b WpAV.
Besonderer Bedeutung kommen dabei drei Fallgestal-
tungen zu:

1. Sind Wertpapiere eines Emittenten, fiir den die
Bundesrepublik Deutschland nach § 2 Abs. 13 WpHG
der Herkunftsstaat ist, lediglich zum Handel an
einem organisierten Markt im Inland zugelassen, so
ist nach § 3b Abs. 2 Satz 1 WpAV die Information in
deutscher Sprache zu veroffentlichen. Sind die Wert-
papiere zum Handel an einem organisierten Markt
im Inland und in einem oder mehreren anderen
Mitgliedstaaten der EU oder in einem oder mehreren
anderen Vertragsstaaten des EWR zugelassen, so ist
die Information in deutscher oder englischer Sprache
und nach Wahl des Emittenten in einer Sprache,
die von den zustandigen Behorden der betreffen-
den Mitgliedstaaten der EU oder der betreffenden
Vertragsstaaten des EWR akzeptiert wird, oder in
englischer Sprache zu veroffentlichen.

2. Ein Inlandsemittent i.S.d. § 2 Abs. 14 Nr. 2 WpHG
muss die Information gemal § 3b Abs. 3 WpAV in
deutscher oder in englischer Sprache veréffentlichen.
Ein Emittent, der seinen Sitz im Inland hat und des-
sen Wertpapiere nicht im Inland, sondern in mehr als
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder Vertrags-
staat des EWR zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind, hat die Information nach
seiner Wahl in einer von den zustandigen Behorden
der betreffenden Mitgliedstaaten der EU oder der
betreffenden Vertragsstaaten des EWR akzeptierten
Sprache oder in englischer Sprache zu veroffent-
lichen; er kann sie zusatzlich auch in deutscher
Sprache veréffentlichen.

3. Emittenten, deren Sitz im Ausland ist, oder Emitten-
ten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat nach § 2 Abs. 13 Nr. 2 Buchst. a) WpHG
ist oder die bei der BaFin einen Prospekt in eng-
lischer Sprache fiir die Wertpapiere, auf die sich die
Information bezieht, hinterlegt haben, kénnen nach
§ 3b Abs. T WpAV die Verdffentlichung ausschlieBlich
in englischer Sprache vornehmen.
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Weiterhin bestehen Besonderheiten bei Emittenten, die
Finanzinstrumente mit einer Mindeststlckelung von
100.000 bzw. 50.000 Euro oder einem entsprechenden
Gegenwert zugelassen haben, vgl. § 3b Abs. 4 und

5 WpAV.

Gemal § 3b Abs. 6 WpAV gilt das oben beschriebene
Sprachregime auch fir MTF- und OTF-Emittenten sowie
fur Teilnehmer am Emissionszertifikatemarkt.

Bei Verdffentlichungen der Insiderinformation in ver-
schiedenen Sprachen ist das Gebot der Unverziglichkeit
zu beachten.

§ 3b WpAV enthalt jedoch keine Vorgabe dazu, in wel-
cher Sprache die Aufschubmitteilung zu Gbermitteln ist.
Zur Wahrung des Unmittelbarkeitsgebotes in Art. 17
Abs. 4 letzter Unterabs. MAR akzeptiert die BaFin bei
denjenigen Emittenten, die zu einer ausschlieBlich eng-
lischsprachigen Veroéffentlichung der Insiderinforma-
tion berechtigt sind, die unverziigliche Ubermittlung der
Entscheidung lber den Aufschub in englischer Sprache.
Eine deutsche Ubersetzung kann sodann nachgereicht
werden.

1.3.12 Ubermittlung an das
Unternehmensregister

Die veroffentlichten Insiderinformationen sind unverziig-
lich nach — nicht jedoch vor — der Veréffentlichung dem
Unternehmensregister zu Gbermitteln, vgl. § 26 Abs. 1
WpHG. Diese Ubermittlung ersetzt jedoch nicht die Ver-
offentlichung nach Art. 17 MAR, sondern tritt ergénzend
zu diesen Pflichten hinzu.

Néahere Informationen sind unter
http://www.unternehmensregister.de verfligbar.

[.3.13 Sanktionen bei Pflichtverletzungen

Pflichtverletzungen bei der Vorabinformation der BaFin
oder im Zusammenhang mit der Mitteilung an das
Unternehmensregister kdnnen mit einem BuBgeld von
bis zu 200.000 Euro geahndet werden, vgl. § 120 Abs. 1
Nr.2 und 3i.V.m. § 120 Abs. 24, 2. Alt. WpHG.
Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen bei
der Veroffentlichung kdnnen mit einem BuBgeld von bis
zu einer Million Euro geahndet werden (§ 120 Abs. 15
Nr. 6 bis 11 i.V.m. Abs. 18 Satz 1 WpHG). Gegenuber
juristischen Personen darf ein hoheres BuBgeld verhangt
werden. Dieses darf aber den hoheren Betrag zwischen
2,5 Millionen Euro und zwei Prozent des Gesamtumsat-
zes des vorangegangenen Geschéftsjahrs nicht Gber-
schreiten (§ 120 Abs. 15 Nr. 6 bis 11i.V.m. Abs. 18 Satz 2
Nr. 2 WpHG). Méglich ist auch eine Gewinnabschdpfung
bis zur 3-fachen Hohe des Gewinns/vermiedenen Verlus-
tes (§ 120 Abs. 5 Nr. 6 bis 11 i.V.m. Abs. 18 Satz 3 und 4
WpHG).

Eine Pflichtverletzung liegt insbesondere vor, wenn die
Mitteilung oder Veréffentlichung

= nicht,

® nicht richtig,

= nicht vollstandig,

= nicht in der vorgesehenen Weise oder

= nicht rechtzeitig

erfolgt.

Die BaFin macht dariber hinaus bestimmte MaBnahmen
und Sanktionen, die sie wegen VerstoBen gegen Verbote
und Gebote im Zusammenhang mit Art. 17 MAR erlas-
sen hat, auf ihrer Webseite bekannt, § 125 WpHG.8?

1.4 Verbot von Insidergeschiften und
unrechtmafiger Offenlegung von
Insiderinformationen

Durch die seit 3. Juli 2016 unmittelbar anwendbare
Verordnung MAR wurde ein einheitlicher europaischer
Rechtsrahmen fiir das Verbot von Insidergeschéften
und unrechtméBiger Offenlegung von Insiderinfor-
mationen geschaffen. Die Verbote sind in Art. 14i.V.m.
Art. 8 MAR geregelt. Art. 14 Buchst. a) MAR verbietet

es jedermann, Insidergeschafte zu tatigen bzw. zu ver-
suchen, Insidergeschéfte zu tatigen. AuBerdem ist es
nach Art. 14 Buchst. b) MAR verboten, Dritten Insiderge-
schafte zu empfehlen oder sie dazu zu verleiten. Schlief3-
lich ist nach Art. 14 Buchst. ¢) MAR auch die unrechtma-
Bige Offenlegung von Insiderinformationen verboten.
Die alten Regelungen in § 14 WpHG a.F. wurden aufge-
hoben. Durch das Zweite Finanzmarktnovellierungsge-
setz (2. FiMaNoG) wurde das WpHG u.a. neu strukturiert
und nummeriert.®

Daneben wurde die das Strafrecht harmonisierende
Richtlinie 2014/57/EU — Marktmissbrauchsrichtlinie®
(CRIM-MAD) erlassen. Der deutsche Gesetzgeber hat
diese Richtlinie mit dem Ersten Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz® (1. FiMaNoG) in deutsches Recht umge-
setzt.

[.4.1 Behandlung von Altfallenss

Auch vor dem 3. Juli 2016 begangene und noch nicht
rechtskraftig abgeurteilte Verstde gegen das Verbot
des Insiderhandels sind weiterhin strafbar. MaBgeb-
lich sind gemaB § 137 WpHG die zum Zeitpunkt der Tat

82 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7852642.

83 BGBI I Nr. 39 vom 24.6.2017, S. 1693.

84 Richtlinie 2014/57/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 Uber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmani-
pulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI. EU Nr. L 173, S. 179.

85 BGBI I Nr. 31 vom 1.7.2016, S. 1514.

86 Vergleiche auch Abschnitt 111.3 bzgl. Marktmanipulation.
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geltenden Regelungen. Fir Altfélle sind das die Regelun-
gen zum Verbot des Insiderhandels nach § 14 WpHG a.F.
und deren Strafbarkeit nach §§ 38, 39 WpHG a.F.

Durch die Neufassung der §§ 38 Abs. 3 Nr. 1, 39 Abs. 3d
Nr. 2 WpHG durch das 1. FiMaNoG zum 2. Juli 2016 ist
es nicht zu einer Ahndungsliicke gekommen. Bei den
neu gestalteten Straf- und BuBgeldvorschriften handelt
es sich um sog. Strafblankette, die mittels eines stati-
schen Verweises auf die einschlagigen MAR-Vorschrif-
ten in der Fassung vom 16. April 2014 Bezug nehmen.
Die Bezugnahmen auf die Vorschriften der MAR fihr-
ten dazu, dass diese bereits vor ihrer unmittelbaren
Anwendbarkeit ab dem 2. Juli 2016 durch den Bundes-
gesetzgeber fur (mit)anwendbar erklart wurden. Solche
statischen Verweisungen sind verfassungsrechtlich unbe-
denklich und verstoBen auch nicht gegen das Bestimmt-
heitsgebot, da sowohl die Verweisungs- als auch die
Bezugsnormen ordnungsgemal verkiindet wurden und
fur jeden vorhersehbar war, welches Verhalten verboten
und mit Strafe bzw. GeldbuBe bedroht ist.

Diese Rechtsauffassung wurde durch den Bundesge-
richtshof (BGH)®” und das Bundesverfassungsgericht
(BVerfG)®® ausdriicklich bestatigt.

1.4.2 Verbot des Tatigens von
Insidergeschaften

GemaB Art. 14 Buchst. a) i. V. m Art. 8 MAR ist das Tati-
gen von Insidergeschéaften und der Versuch hierzu ver-
boten. Die neue Regelung stellt nicht mehr nur auf den
Erwerb oder die VerduBerung eines Finanzinstruments
ab, sondern erfasst nunmehr auch die Stornierung oder
Anderung eines Auftrags.

Art. 8 MAR definiert dabei den Begriff des Insiderge-
schafts. Nach Art. 8 Abs. 1 Satz 1 MAR liegt ein solches
vor, wenn eine Person Uber Insiderinformationen verfligt
und unter Nutzung derselben fir eigene oder fremde
Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente,

auf die sich die Informationen beziehen, erwirbt oder
verduBert.

[.4.2.1 Erwerb oder Verdaufierung

Fur den Erwerb oder die VerduBerung ist es wie auch
nach den alten Regelungen des WpHG irrelevant, ob der
Insider die Papiere fiir sich selbst oder fiir einen anderen
im fremden Namen fiir fremde Rechnung oder im eige-
nen Namen flr fremde Rechnung (also als unmittelba-
rer oder mittelbarer Stellvertreter oder Kommissionar)
erwirbt oder verduBert.

87 BGH, Beschluss vom 10.01.2017 — 5 StR 532/16.
88 BVerfG, Beschluss vom 03.05.2018 — 2 BvR 463/17.

Erwerb und VerduBerung liegen bereits bei einem wirk-
sam zustande gekommenen Verpflichtungsgeschaft vor.
Ein tatsachlicher Eigentums- oder Rechtspositionswech-
sel muss noch nicht erfolgt sein. Voraussetzung ist aller-
dings, dass durch den geschlossenen Vertrag eine gesi-
cherte Erwerbs- oder VerduBerungsposition begriindet
wird. Eine solche gesicherte Position liegt beispielsweise
bei Ausfiihrung einer Order vor.

Unter Erwerb und VerauBerung fallen neben dem klas-
sischen Kaufvertrag auch Wertpapierpensionsgeschéfte
als Geschafte, bei denen ein Wertpapier bei gleichzeiti-
ger Vereinbarung eines Termins flr den Ruckkauf ver-
kauft wird. Auch die Wertpapierleihe, die ihrem Wesen
nach ein Sachdarlehen ist, fallt fiir den Entleiher unter
den Verbotstatbestand, weil auch bei der Wertpapier-
leihe das Eigentum an den Wertpapieren gegen ein
vereinbartes Entgelt auf den Entleiher Gbergeht. Die-
ser kann damit uneingeschrankt tUber die entliehenen
Papiere verfigen; er ist lediglich verpflichtet, dem Verlei-
her Wertpapiere gleicher Art und Gite zurlickzugeben.
Ein gesetzlicher Erwerb, dem keine Entscheidung des
Erwerbers vorangeht, beispielsweise der Erwerb von
Todes wegen gemaB § 1922 BGB, stellt hingegen kein
Insidergeschaft dar. Auch die Schenkung oder Verpfan-
dung von Wertpapieren ist kein Insidergeschaft.
Gleiches gilt fiir das nur bedingte Erwerbs- und VerduBe-
rungsgeschéft in Bezug auf Finanzinstrumente. Voraus-
setzung ist allerdings, dass die aufschiebende oder auf-
|6sende Bedingung (§ 158 BGB) an eine Willenserklarung
des Vertragspartners geknipft ist. Denn in diesem Fall
ist das Geschaéft fir den Insider noch nicht derart abge-
schlossen, dass er den Gewinn vertraglich abgesichert
hatte. Dies ist bei der aufschiebenden Bedingung erst
dann der Fall, wenn der Vertragspartner eine entspre-
chende Willenserkldrung abgegeben hat. Liegt hinge-
gen eine aufldésende Bedingung vor, hat der Insider den
Gewinn erst dann vertraglich abgesichert, wenn der Ver-
tragspartner keine Mdglichkeit mehr hat, von der auf-
I6senden Bedingung Gebrauch zu machen (zum Beispiel
wegen Zeitablaufs).

1.4.2.2 Stornierung und Anderung eines
Auftrags

Die Stornierung oder Anderung eines Auftrags in Bezug
auf ein Finanzinstrument, auf das sich die Informationen
beziehen, gilt als Insidergeschéaft, wenn der Auftrag vor
Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde, Art. 8
Abs. 1 Satz 2 MAR. Eine Stornierung ist dabei die voll-
standige Streichung einer Order, eine Anderung jede
andere Modifizierung der Order. Der Tatbestand ist

erst vollendet, wenn es zur Ausfiihrung der gednderten
Order gekommen ist. Vorher kommt jedoch ein straf-
barer Versuch in Betracht.
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1.4.2.3 Versteigerungen von Emissions-
zertifikaten oder anderen darauf
beruhenden Auktionsobjekten

In Bezug auf Versteigerungen von Emissionszertifikaten
oder anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten
gemaB der Verordnung (EU) Nr. 1031/20108° schlieBt
die Nutzung von Insiderinformationen nach Art. 8 Abs. 1
Satz 3 MAR auch die Ubermittlung, Anderung oder
Zurticknahme eines Gebots durch eine Person fiir eigene
Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten ein.

1.4.2.4 Malfigeblicher Zeitpunkt der
Kenntnis

Der Insider muss im Zeitpunkt der Ordererteilung Kennt-
nis von der Insiderinformation haben. Erteilt der Markt-
teilnehmer hingegen ohne Kenntnis der Insiderinforma-
tion eine verbindliche Order, so verwendet er auch dann
keine Insiderinformation, wenn er vor Ausfihrung der
Order Kenntnis von der Insiderinformation erlangt. Hier
andert sich im Vergleich zur alten Rechtslage nichts.
Vom Insiderhandelsverbot ausgenommen sind somit
Geschéfte, zu denen sich jemand vor Kenntnis der
Insiderinformation verpflichtet hat, auch wenn diese
Geschéfte erst spater ausgefiihrt werden. Dies gilt auch
bei Aufgabe einer Dauerorder, bei der die Kenntnis der
Insiderinformation erst nach Aufgabe der Dauerorder
besteht (vgl. auch Abschnitt 1.4.2.5.2.1.4). Hier besteht —
wie auch nach Aufgabe einer Einzelorder — keine Pflicht,
die (ndchste) Orderausfiihrung zu stornieren. Im Gegen-
teil, in Kenntnis einer Insiderinformation kann nach

der MAR gerade dieses Stornieren strafbar sein (vgl.
Abschnitt 1.4.2.2).

Ahnlich sind auch Mitarbeiterprogramme zu bewerten
(vgl. Abschnitt 1.4.2.5.2.1.4).

[.4.2.5 Nutzung von Insiderinformationen

Der Erwerb oder die VerduBerung eines Finanzinstru-
ments erfullt nur dann den Verbotstatbestand, wenn
Insiderinformationen genutzt werden. Der Insider nutzt
Insiderinformationen, wenn er in Kenntnis der Informa-
tion handelt und dabei die Information in sein Handeln
mit einflieBen lasst. Das Insiderhandelsverbot zielt darauf

89 Verordnung Nr. 1031/2010 der Kommission vom 12. November
2010 Uber den zeitlichen und administrativen Ablauf sowie sonstige
Aspekte der Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten
gemaB der Richtlinie 2003/87/EG des Europédischen Parlaments und
des Rates Uber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemis-
sionszertifikaten in der Gemeinschaft, ABI. EU Nr. L 302, S. 1, zuletzt
gedndert durch Delegierte Verordnung (EU) 2019/7 der Kommission
vom 30. Oktober 2018, ABI. EU Nr. L 2, S. 1.

ab, ungerechtfertigte Vorteile des Insiders zum Nach-
teil Dritter, die die Insiderinformationen nicht kennen,
zu verhindern.

[.4.2.5.1 Grundsatz - Unterstellte Nutzung
Erwdgungsgrund 24 Satz 1 und Satz 2 der MAR
bestimmt, dass wenn eine juristische oder nattrliche
Person im Besitz von Insiderinformationen Finanzin-
strumente, auf die sich diese Informationen beziehen,
erwirbt oder verduBert bzw. zu erwerben oder zu veréu-
Bern versucht, unterstellt werden soll, dass diese Person
diese Informationen genutzt hat. Damit wird grundsatz-
lich die Vermutung aufgestellt, dass derjenige, der von
einer Insiderinformation Kenntnis hat und mit einem
entsprechenden Finanzinstrument handelt, diese Insider-
information auch genutzt hat. Die Erwdgungen basie-
ren auf den Feststellungen des EuGH im sog. Spector-
Urteil®. In diesem Urteil hatte der EuGH entschieden,
dass der Erwerb oder die VerauBerung von Finanzin-
strumenten durch einen Handelsteilnehmer, der Kennt-
nis von einer Insiderinformation hat, die Vermutung
dafiir begriindet, dass die Insiderinformation genutzt
wurde (sog. Spector-Regel).

[.4.2.5.2 Widerlegung der gesetzlichen
Vermutung
Wahrend also grundsatzlich vermutet wird, dass die
Informationen genutzt und daher mit dem Erwerb oder
der VerauBerung von Finanzinstrumenten oder aber mit
der Stornierung oder Anderung einer Order Insiderge-
schéfte getatigt wurden, sieht Art. 9 MAR Ausnahmen
vor, bei deren Vorliegen die Vermutung als widerlegt
gilt. Liegen die Voraussetzungen des Art. 9 MAR vor, ist
bereits nicht von einer Nutzung der Insiderinformation
auszugehen, sodass diesen ein tatbestandsausschlie-
Bender Charakter zukommt. Zusatzlich zu den gesetz-
lich fixierten Ausnahmen kénnen weiterhin auch andere
unbenannte Félle eine legitime Handlung darstellen (vgl.
Abschnitt 1.4.2.5.2.2).
Dabei ist zu beachten, dass ein Insider grundsatzlich
stets den Nachweis erbringen kann, dass im konkreten
Fall das Vorhandensein der Insiderinformation nicht kau-
sal fur die Transaktionsentscheidung war. Hilfreich ist in
dem Zusammenhang, wenn der Insider die Griinde fur
sein Handeln entsprechend dokumentiert.

90 EuGH, Urt. vom 23.12.2009 - C-45/08.
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[.4.2.5.2.1 Legitime Handlungen nach Art. 9
MAR
[.4.2.5.2.1.1 Angemessene und wirksame
interne Regelungen und
Verfahren
Eine erste Ausnahme besteht fur juristische Personen
gemaB Art. 9 Abs. 1 MAR bei Vorliegen angemesse-
ner und wirksamer interner Regelungen und Verfahren
gegen Insiderhandel.
Daflr muss die juristische Person ein System installie-
ren, durch welches sichergestellt wird, dass weder die
natdrliche Person, die im Auftrag der juristischen Person
den Beschluss gefasst hat, Finanzinstrumente zu erwer-
ben oder zu verduBern, auf die sich die Informationen
beziehen, noch irgendeine andere natirliche Person, die
diesen Beschluss in irgendeiner Weise beeinflusst haben
kénnte, im Besitz der Insiderinformationen gewesen ist.
Unter den Voraussetzungen von Art. 9 Abs. 1 MAR wird
das Wissen um Insiderinformationen von Mitarbeitern
der juristischen Person also dann nicht zugerechnet,
wenn bei der juristischen Person organisationsrechtliche
Vorkehrungen getroffen wurden, durch die ein Zugang
zu Insiderinformationen fiir Personen unterbunden wird,
die mit Finanzinstrumenten handeln oder Einfluss hier-
auf haben.
Bei der Formulierung ,Besitz” handelt es sich nicht um
den in der deutschen Rechtsordnung verwendeten
Begriff im Sinne der §§ 854 ff. BGB, sondern um die
Kenntnis der Insiderinformation. Mit juristischen Perso-
nen sind im europaischen Marktmissbrauchsrecht die
Korperschaften des offentlichen Rechts und des Privat-
rechts (d. h. vor allem AG, KGaA, GmbH, SE, Genossen-
schaft und eingetragener Verein), 6ffentlich-rechtliche
Anstalten und Stiftungen sowie Personengesellschaften,
die selbst Trager von Rechten und Pflichten sein kénnen
(vor allem OHG, KG, PartG und AuBen-GbR), gemeint.
Fur juristische Personen des offentlichen Rechts ist aller-
dings die Einschrankung des Anwendungsbereichs der
MAR gemaB Art. 6 zu beachten. Hiernach gilt die Ver-
ordnung nicht fiir MaBnahmen im Rahmen der Geld-
politik, der Staatsschuldenverwaltung und der Klimapoli-
tik der dort genannten juristischen Personen.
Durch die Forderung nach angemessenen und wirksa-
men internen Regelungen und Verfahren bringt die MAR
zum Ausdruck, dass die juristische Person ,Compliance-
Strukturen” aufbauen sollte, die dann auch aktiv ,mit
Leben gefillt” und eingehalten werden missen. Not-
wendig ist vor allem der Einsatz von Personen, die fir
die Einhaltung der Regelungen sorgen, damit diese
Wirksamkeit erlangen kdnnen. Mit den Regelungen
muss der Informationsfluss so gesteuert werden, dass
die Entscheidungen der Handel treibenden Personen
nicht durch Insiderinformationen beeinflusst werden.
Zudem muss die Compliance-Struktur so ausgestaltet

sein, dass der Informationsfluss im Nachhinein nachvoll-
zogen werden kann.
Art. 9 Abs. 1 MAR gibt lediglich das Ziel angemessener
und wirksamer Regelungen und Verfahren vor, Gber-
lasst die konkrete Ausgestaltung des Systems jedoch
der einzelnen juristischen Person. Fir die Beurteilung
der Angemessenheit und die Wirksamkeit kommt es auf
eine Abwagung zwischen der Gefahr bzw. dem drohen-
den AusmaB von Insiderdelikten und den zur Abwehr
erforderlichen MaBnahmen an. MaBgeblich sind die
konkreten Umstande des Einzelfalls. Aus Sicht der BaFin
sind dabei unter anderem der Tatigkeitsbereich bzw. die
GroBe und Komplexitat des Unternehmens zu beriick-
sichtigen. Je umfassender das Unternehmen beispiels-
weise mit dem Handel von Finanzinstrumenten befasst
ist und je groBer und komplexer seine Struktur ist, desto
hdher ist auch die abstrakte Gefahr von Insiderhandel,
so dass entsprechend hdherer Aufwand zu betreiben
ist, um den Anforderungen von Art. 9 Abs. 1 MAR zu
genigen.
Als angemessene und wirksame interne Regelungen
werden von der BaFin zumindest folgende MaBnahmen
angesehen:
= |nformationsbarrieren (sog. ,Chinese Walls")
Das kann zum Beispiel durch rdumliche Trennung,
Zugangsbegrenzungen oder eine entsprechende
Organisation der Kommunikation erfolgen. Méglich
sind etwa die Untersagung der Kontaktaufnahme mit
verschiedenen Mitarbeitern, die Aufzeichnung von Te-
lefongesprachen sowie die Archivierung von E-Mails.
Zudem ist darauf zu achten, dass es nicht durch einen
Abteilungswechsel von Mitarbeitern zu einer Weiter-
gabe von Insiderinformationen kommt.
= Beobachtungslisten (sog. ,Watch Lists") sowie Sperr-
listen (sog. ,Restricted Lists")
Auf einer Beobachtungsliste kénnen die potenziellen
Insiderinformationen gesammelt werden, auf den
Sperrlisten kdnnen Finanzinstrumente aufgefihrt
werden, durch deren Handel gegen das Insiderhan-
delsverbot verstoBen werden kann.
= Handelsverbote fiir die Personen, die trotz aller MaB-
nahmen von Insiderinformationen erfahren.
Zusatzlich dirfen die fur die juristische Person mit
dem Handel von Finanzinstrumenten befassten
natlrlichen Personen von dieser nicht dazu beein-
flusst werden, Finanzinstrumente, auf die sich die
Insiderinformationen beziehen, zu verauBern oder zu
erwerben. Eine solche Beeinflussung kann nur durch
natlrliche Personen erfolgen, die Teil der Organisati-
on der juristischen Person sind, denn eine juristische
Person handelt tGber ihre Organe bzw. ihre Mitarbeiter.
Der juristischen Person ist nicht das Handeln samtli-
cher natirlicher Personen aus ihrer Organisation zuzu-
rechnen. Eine solche Zurechnung findet aber grund-

Emittentenleitfaden | Stand 25. Marz 2020

Modul C | 56



satzlich statt, wenn eine in Art. 8 Abs. 2 CRIM-MAD
genannte Person Einfluss auf die mit dem Handel von
Finanzinstrumenten befassten natdrlichen Personen
genommen hat.

[.4.2.5.2.1.2 Market-Maker oder zugelassene
Gegenpartei
Die Vermutungsregel fur die Nutzung einer Insiderin-
formation gilt des Weiteren nicht fir Market-Maker
und Personen, die als Gegenpartei fur die Finanzinstru-
mente zugelassen sind (Art. 9 Abs. 2 Buchst. a) MAR).
Market-Maker sind Personen, die an den Finanzmark-
ten auf kontinuierlicher Basis ihre Bereitschaft anzeigen,
durch den An- und Verkauf von Finanzinstrumenten
unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir eigene
Rechnung zu von ihnen gestellten Kursen zu betreiben
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 30 MAR i.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 7 der
Richtlinie 2014/65/EU (MIFiD II)).
Der Begriff der ,Gegenpartei” ist in der MAR nicht defi-
niert. Gemeint sind hier die zentralen Gegenparteien
i.S.v. Art. 2 Nr. 1 der VO (EU) Nr. 648/2012 (EMIR)?".
Dies sind juristische Personen, die zwischen die Gegen-
parteien der auf einem oder mehreren Méarkten gehan-
delten Kontrakte treten und somit als Kaufer fir jeden
Verkaufer bzw. als Verkaufer fir jeden Kaufer fungieren.
Da diesen kein Gestaltungsspielraum zukommt, kon-
nen Insiderinformationen fir die durch sie getatigten
Geschéfte nicht kausal werden.
Waren Market-Maker durch die Kenntnis handels-
bezogener Insiderinformationen am Handel gehindert,
kdnnten sie ihre Aufgabe nicht mehr sinnvoll erfillen,
denn als Market-Maker sind sie verpflichtet, wahrend
der Handelszeit Quotes bzw. Taxen zu stellen. Um ihre
Funktion als Liquiditatsgeber am Kapitalmarkt dennoch
zu gewahrleisten, sieht Art. 9 Abs. 2 Buchst. a) MAR eine
Bereichsausnahme vom Insiderhandelsverbot vor.
Der Erwerb oder die VerduBerung von Finanzinstrumen-
ten, auf die sich diese Informationen beziehen, missen
jedoch rechtmaBig im Zuge der normalen Auslibung
ihrer Funktion als Market-Maker oder Gegenpartei fiir
das betreffende Finanzinstrument erfolgt sein. Ob das
fragliche Geschaft noch im Rahmen der normalen Aus-
Ubung der Funktion als Market-Maker erfolgt, wird
vor allem durch die Bérsenordnung und die weiteren
Regelungen des jeweiligen Handelsplatzes bestimmt.
Nicht mehr von der Ausnahme gedeckt sind jedenfalls
Geschéfte, in denen der Market-Maker aufgrund einer
Insiderinformation auBBergewdhnlich aktiv geworden ist

91 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien
und Transaktionsregister, ABIl. EU Nr. L 201, S. 1, zuletzt gedndert
durch Verordnung (EU) 2019/2099 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 23. Oktober 2019, ABI. EU Nr. L 322, S. 1.

und sein eigenes Gewinninteresse seine Rolle zur Siche-
rung der Funktionsfahigkeit der Markte Ubersteigt. Dies
kann im Einzelfall insbesondere am Handelsvolumen

zu beurteilen sein. Nicht von der Bereichsausnahme
umfasst sind weiterhin eindeutig von der MAR verbo-
tene Tatigkeiten, wie z.B. die als ,Frontrunning” bezeich-
nete Praxis, Eigengeschéfte in Kenntnis von Kunden-
auftragen zu tatigen (Erwdgungsgrund 30 Satz 2

der MAR).

[.4.2.5.2.1.3 Personen, die zur Ausfithrung
von Orders zugelassen sind
Gemal Art. 9 Abs. 2 Buchst. b) MAR wird zudem auch
dann nicht von der Nutzung einer Insiderinformation
ausgegangen, wenn das Geschaft von einer Person getéa-
tigt wird, die zur Ausfiihrung von Auftragen fir Dritte
zugelassen ist und wenn der Erwerb oder die VerauBe-
rung von Finanzinstrumenten dazu dient, einen Auf-
trag rechtméBig im Zuge der normalen Ausiibung der
Beschéftigung, des Berufs oder der Aufgaben dieser Per-
son auszufiihren. Die Ausnahme ist vor allem fir Kredit-
institute relevant. Das Geschaft wird in diesem Fall nicht
aufgrund von Insiderwissen getatigt, sondern lediglich,
weil ein Auftrag erteilt wurde.

Beispiel

Vermdgensverwalter V wurde von dem Kunden K
verbindlich beauftragt, Aktien des Emittenten E
zu erwerben. V flhrt diesen Auftrag aus, wobei V
Uber Insiderwissen bzgl. E verfugt.

Unter die Ausnahme fallt die ausfihrende Person jedoch
nur, wenn das Geschaft im Zuge der normalen Aus-
Ubung ihrer Aufgaben zustande gekommen ist. Dies

ist dann der Fall, wenn sich das Insiderwissen nicht auf
die Ausflihrung des Auftrags niedergeschlagen hat,

das Geschéft also auch dann in dieser Form zustande
gekommen wére, wenn der Person keine Insiderinforma-
tionen zur Verfiigung gestanden hatten.

Diese Voraussetzung ist nur dann erfillt, wenn dem
Finanzmarktakteur kein Ermessen zukommt, weil der
Kunde die Konditionen bereits mit der Auftragserteilung
bestimmt hat.
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Beispiel

Borsenhandler B wurde von dem Kunden
beauftragt, Aktien aus der Automobilbranche

zu erwerben. B erwirbt Aktien des Emittenten E,
welcher in der Automobilbranche tatig ist, wobei
B Uber Insiderwissen von E verflgt.

In dem Beispiel kommt dem Borsenhandler ein Ermes-
sen zu. Sein Auftrag beschrénkt sich lediglich auf eine
Branche und nicht auf einen einzelnen Emittenten. In
diesem Fall ist Art. 9 Abs. 2 Buchst. b) MAR nicht ein-
schlagig und daher von einer Nutzung der Insiderinfor-
mation auszugehen.

[.4.2.5.2.1.4 Erfillung einer Verpflichtung
Wird ein Geschéft getatigt, bei dem die betreffende
Verpflichtung auf der Erteilung eines Auftrags oder
dem Abschluss einer Vereinbarung aus der Zeit vor
dem Erhalt der Insiderinformationen beruht oder wel-
ches der Erfiillung einer rechtlichen falligen Verpflich-
tung oder Regulierungsauflage dient, die vor dem Erhalt
der Insiderinformation entstanden ist, wird gemaf

Art. 9 Abs. 3 MAR ebenfalls nicht angenommen, dass die
Insiderinformation genutzt wurde. In diesem Fall fehlt
es an der Kausalitat zwischen der Kenntnis der Insider-
information und dem Entschluss zur Ordererteilung,

da die Verpflichtung vor Erhalt der Insiderinformation
entstanden ist. Die Verpflichtung muss zudem im Zeit-
punkt des fraglichen Geschéfts auch fallig sein. Die Fal-
ligkeit richtet sich dabei nach der Rechtsordnung, die
dem Rechtsgeschaft zugrunde liegt. Als eingrenzendes
Merkmal muss das Geschaft jedoch weiterhin in gutem
Glauben und nicht zur Umgehung des Verbots von
Insidergeschaften durchgefiihrt worden sein. Andere
Beweggriinde als die Erfiillung der fraglichen Verpflich-
tung dirfen dem Geschaft daher nicht zugrunde lie-
gen. Auch wenn dem Verpflichteten bei der Erfiillung
ein Ermessensspielraum zukommt, ist Art. 9 Abs. 3 MAR
nicht einschldgig.

Beispiel

Am 3. Januar 2019 leiht sich Aktiondr A 100 Wert-
papiere des Emittenten E, die er am 10. Januar
2019 zuriickgegeben muss, und verkauft diese
sodann. Er erlangt am 10. Januar 2019 kurz vor
Handelsschluss Insiderinformationen und erwirbt
danach 100 Wertpapiere des Emittenten E.

A musste seiner Verpflichtung zur Riickgabe nachkom-
men und hierfiir die Wertpapiere erwerben, so dass er
sich in diesem Fall auf Art. 9 Abs. 3 MAR berufen kann.
Bereits aus dem Wortlaut der Vorschrift ,wenn diese
Person ein Geschaft zum Erwerb oder zur VerduBerung
von Finanzinstrumenten tatigt” ergibt sich, dass die

zu erfiullende Verpflichtung im Erwerb oder der Verau-
Berung eines Finanzinstruments bestehen muss. Um
einer fallig gewordenen Verbindlichkeit ,nachzukom-
men"”, handelt die Person auch dann, wenn der Erwerb
eines Finanzinstruments als Deckungsgeschéft einer
anschlieBenden Ubertragung des Finanzinstruments
als einem Erfullungsgeschaft vorangeht. Die Erfil-
lung mittelbarer Verpflichtungen, wie die Begleichung
einer Geldschuld, ist dagegen nicht von der Ausnahme
erfasst.

Beispiel

Am 30. Januar 2019 erlangt Aktionar A Insider-
informationen bezliglich des Emittenten E. Um
seine bereits zuvor bestehenden Steuerschulden
zu begleichen, verkauft A am 31. Januar 2019
Aktien des E.

Ebenfalls ausgenommen sind sog. Dauerorders. Dies
betrifft z.B. den Fall, dass sich jemand — ohne im Besitz
der Insiderinformation zu sein — zum regelmaBigen Kauf
eines Finanzinstruments entschlieBt, gegeniber sei-

ner Bank eine entsprechende Dauer-Order erteilt und
erst nach der Ordererteilung von der Insiderinformation
Kenntnis erhalt.

Ahnlich sind auch Mitarbeiterprogramme zu bewerten.
Werden dem Mitarbeiter nach Ablauf des Programms
,automatisch” die Aktien oder Optionen in sein Depot
eingebucht oder die Gewinne aus dem virtuellen Opti-
onsprogramm Uberwiesen, so handelt der Mitarbeiter
im Moment der Gutschrift nicht i.S.d. Art. 8 Abs. T MAR.
Selbst wenn er in diesem Moment die Insiderinformation
beséBe, ware dies fir das Verbot von Insidergeschéften
unbeachtlich. Anders ist dies fur den Zeitpunkt der Teil-
nahme an einem Aktienprogramm zu beurteilen. Verfugt
ein Mitarbeiter im Zeitpunkt der Abgabe der Teilnahme-
erklarung Uber eine Insiderinformation und ist diese
zumindest Teil seiner Motivation, an dem Programm teil-
zunehmen, nutzt er die Insiderinformation i.S.d. Art. 8
Abs. T MAR.

Der iberwiegende Teil der Belegschaft eines Unterneh-
mens kommt jedoch in der Regel ohnehin nicht mit
Insiderinformationen in Berlihrung. Daher erscheint

es entbehrlich, die Mitarbeiter bei Zeichnung ihres
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Mitarbeiterbeteiligungsprogramms gesondert, etwa mit
einem Merkblatt, auf das Verbot von Insidergeschéf-
ten hinzuweisen. Anders ist der Fall fir Mitglieder der
Organe und der Entscheidungstrager im Unternehmen
zu werten, die aufgrund ihrer Tatigkeit regelmaBig mit
Insiderinformationen in Beriihrung kommen. Hier kann
ein Hinweis auf Art. 14 MAR anldsslich des Zeichnungs-
angebots sinnvoll sein.

1.4.2.5.2.1.5 Unternehmensiibernahme

oder -zusammenschluss
GemaB Art. 9 Abs. 4 MAR wird die Nutzung einer Insi-
derinformation ebenfalls nicht vermutet, wenn diese im
Zuge der Ubernahme eines Unternehmens oder eines
Unternehmenszusammenschlusses auf der Grundlage
eines offentlichen Angebots erworben wurde und die
Insiderinformation ausschlieBlich genutzt wurde, um den
Unternehmenszusammenschluss oder die Ubernahme
auf der Grundlage eines &ffentlichen Angebots weiter-
zufiihren.
Unter Unternehmensiibernahme ist der Erwerb von
Aktien oder sonstigen Wertpapieren zu verstehen,
die Stimmrechte in der Zielgesellschaft verleihen
(vgl. Art. 2 Abs. 1 Buchst. a) der Richtlinie 2004/25/
EG betreffend Ubernahmeangebote vom 21. April
2004 bzw. § 29 WpUG). Hierunter fallen sowohl frei-
willige Ubernahmeangebote als auch Pflichtangebote
gemaB § 35 Abs. 2 WpUG. Der Begriff des Unterneh-
menszusammenschlusses erfasst jede Form der Unter-
nehmensverbindung, bei der aus zwei oder mehreren
Unternehmen eine Wirtschaftseinheit entsteht.
Ob die Insiderinformation vor oder nach dem Ubernah-
meangebot erlangt wurde, ist dann irrelevant, wenn die
Insiderinformation ,im Zuge' der Transaktion erworben
wurde, wobei es genligt, wenn der Erwerb der Insider-
information zeitlich nach dem Beginn der Vorbereitung
der Transaktion war. Die so erlangten Insiderinforma-
tionen diirfen jedoch nur zu dem Zweck genutzt werden,
die Ubernahme bzw. den Zusammenschluss fortzufiih-
ren. Sog. alongside purchases sind von der Ausnahme
daher nicht gedeckt.
Abweichend von den Grundsatzen, die in der Spector-
Entscheidung des EuGH aufgestellt wurden, verlangt
die MAR zusétzlich, dass samtliche Insiderinformationen
zum Zeitpunkt der Genehmigung des Unternehmens-
zusammenschlusses oder der Annahme des Angebo-
tes, jeweils durch die Anteilseigner des betreffenden
Unternehmens, 6ffentlich gemacht worden sind oder
auf andere Weise ihren Charakter als Insiderinforma-
tionen verloren haben. Dies entspricht auch der Rechts-
auffassung der BaFin zur alten Rechtslage, wonach
die Abgabe eines &ffentlichen Ubernahmeangebots
erst moglich sein sollte, nachdem alle relevanten
Insiderinformationen durch eine Ad-hoc-Mitteilung

veroffentlicht worden waren. Hierdurch wird gewahr-
leistet, dass die Informationsasymmetrie zwischen dem
Bieter und den Aktionaren beseitigt wird und samtliche
Insiderinformationen in den Preis des Finanzinstruments
einflieBen kdnnen. Der Bieter kann dann durch die
Kenntnis der Insiderinformation keinen ungerechtfertig-
ten Sondervorteil erlangen.

Nicht von Art. 9 Abs. 4 MAR erfasst ist der Fall, in dem
eine Ubernehmende Gesellschaft wahrend einer Due
Diligence-Priifung von Insiderinformationen Kenntnis
erlangt, die negativ fur die zu tibernehmende Gesell-
schaft sind und die Ubernahme trotzdem erfolgt. Hier
muss allerdings die Kausalitdt der Kenntnis fir die Uber-
nahme verneint werden, sodass aus diesem Grunde
keine Nutzung vorliegt.

[.4.2.5.2.1.6 Umsetzung eines eigenen
Entschlusses
Ebenfalls als eine legitime Handlung wird es angesehen,
wenn lediglich ein Entschluss zum Erwerb oder zur
VerduBerung von Finanzinstrumenten umgesetzt wird
(Art. 9 Abs. 5 MAR). Der Ausnahme liegt der Umstand
zugrunde, dass bereits der eigene Entschluss, Finanzin-
strumente zu erwerben oder zu veraul3ern, eine Insi-
derinformation darstellen kann. Die Anwendung der
Vermutungsregel wiirde daher zu dem nicht gewollten
Ergebnis flihren, dass vermutet werden musste, der-
jenige, der in Kenntnis des eigenen Erwerbsentschlus-
ses handelt, habe die Information tUber den eigenen
Entschluss genutzt. Um zu verhindern, dass die Person
in diesem Fall durch das Insiderhandelsverbot an der
Ausfiihrung dieses Entschlusses gehindert wird, sieht
Art. 9 Abs. 5 MAR fiir diesen Fall eine gesetzliche Aus-
nahme von der Vermutungsregel vor.
Nicht erfasst sind sémtliche anderen selbst geschaffenen
inneren Tatsachen, wie beispielsweise der Entschluss,
anderen Handelsteilnehmern bestimmte Finanzinstru-
mente zum Kauf zu empfehlen.
In den Anwendungsbereich der Ausnahme fallt zudem
nur der Handel aufgrund eigener Entschlisse. Der Han-
del in Kenntnis fremder Erwerbs- oder VerauBerungsent-
schlisse kann daher unter das Verbot des Insiderhandels
fallen.

Beispiel

A beschlieBt, den Aktionaren des Emittenten E
ein 6ffentliches Ubernahmeangebot zu unter-
breiten. B erfahrt von diesem Entschluss und
erwirbt daraufhin selbst Aktien des E.
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Bedient sich eine Person zur Ausfihrung eines eige-
nen Entschlusses jedoch eines Dritten und wird dieser
ausschlieBlich auf Rechnung derjenigen Person tatig,
die den Entschluss gefasst hat, findet Art. 9 Abs. 5 MAR
analoge Anwendung.

Beispiel

B beschlieBt, Aktien des Emittenten E zu erwer-
ben und beauftragt den C mit der Durchfiihrung
des Erwerbs auf Rechnung des B.

Da B unter die Ausnahme des Art. 9 Abs. 5 MAR fal-

len wiirde, wenn er seinen Entschluss selbst umsetzte,
erscheint es sachgerecht, auch dann vom Vorliegen der
Ausnahme auszugehen, wenn B die Umsetzung auf eine
dritte Person auslagert.

1.4.2.5.2.1.7 Keine Ausnahme bei
rechtswidrigem Grund
Art. 9 Abs. 6 MAR gibt vor, dass die zustédndige
Behorde trotz des Vorliegens einer der in Art. 9 Abs. 1
bis Abs. 5 MAR geregelten Ausnahmetatbesténde
einen VerstoB gegen das Verbot von Insidergeschéften
feststellen kann, wenn sich hinter den betreffenden
Handelsauftragen, Geschaften oder Handlungen ein
rechtswidriger Grund verbirgt.
Die Formulierung ,rechtswidriger Grund” wird nicht
naher definiert. Aus dem Telos der Vorschrift folgt
jedoch, dass ein solcher vorliegt, wenn die betreffende
Person mit dem Geschéft einen Sondervorteil gegen-
Uber dem Anlegerpublikum aufgrund eines privilegier-
ten Informationszugangs realisiert hat und das Geschaft
somit gegen die den Insidervorschriften zugrundelie-
gende Wertung verstoBt. Dies ist zumindest dann der
Fall, wenn ein Insidergeschéft planméaBig und willentlich
unter den genannten Ausnahmen verdeckt wird.

1.4.2.5.2.2 Weitere Ausnahmen

Die Nutzung einer Insiderinformation kann nach den im
Spector-Urteil des EuGH entwickelten Grundsatzen auch
dann entfallen, wenn die in Art. 9 MAR geregelten Félle
nicht einschldgig sind. Eine Nutzung der Insiderinfor-
mation kann somit grundsatzlich dann verneint wer-
den, wenn die Handlung die Integritat des Finanzmarkts
nicht beeintrachtigt und das Vertrauen der Anleger nicht
erschittert. Von der BaFin sind zumindest die folgenden
Fallgruppen anerkannt:

1.4.2.5.2.2.1 Keine Kausalitit zwischen der
Kenntnis der Information und der
Entscheidung
An der Kausalitat fehlt es, wenn das Geschéft auch ohne
die Kenntnis der Insiderinformation zu demselben Zeit-
punkt, in demselben Umfang und zu denselben Konditi-
onen durchgeflihrt worden waére. In diesem Fall schlagt
sich die Insiderinformation nicht in der auf das Geschaft
folgenden Kursbewegung nieder, sodass die Integritat
des Kapitalmarkts nicht beeintrachtigt wird.

Beispiel

Am 30. Januar erlangt A Kenntnis von einer
Insiderinformation. Um seine Steuerschulden

zu begleichen, verkauft A am néchsten Tag alle
Aktien des Emittenten E. Es bestand dabei keine
Méglichkeit fir A, die Schulden auf anderem
Wege zu begleichen. Auch ohne die Insiderinfor-
mation hétte A die Aktien daher an jenem Tag in
demselben Umfang verauBern missen.

Beispiel

Die Bank B verwertet ein ihr als Sicherheit fiir ein
Geschaft dienendes Finanzinstrument in Kenntnis
einer Insiderinformation.

An der Kausalitat fehlt es ebenfalls, wenn der Entschluss
zum Tatigen der Geschafte bereits vor Erlangung der
Insiderinformation getroffen wurde und diese Geschafte
hiernach nur in Ausfihrung dieses Masterplans durch-
gefiihrt werden (Masterplan-Theorie). Weicht der Insider
von dem vorher getroffenen Entschluss nicht ab, so
handelt er zwar in Kenntnis einer Insiderinformation,
nutzt diese jedoch nicht. Entscheidend ist dabei, dass
der zuvor aufgestellte Masterplan dem Investor keinen
Ermessensspielraum hinsichtlich der Essentialia der
durchzufiihrenden Geschéfte belasst.

Um Beweisschwierigkeiten in einem etwaigen nachfol-
genden Straf- oder Verwaltungsverfahren zu vermeiden,
empfiehlt es sich, sowohl den Masterplan als auch die
diesem Plan entsprechende Umsetzung mdéglichst genau
zu dokumentieren.

Relevant wird die Masterplan-Theorie zum Beispiel
beim Stakebuilding, also dem sukzessivem Auf- oder
Abbau einer Beteiligung, welches ausdrticklich nicht
von Art. 9 Abs. 4 MAR erfasst wird (vgl. Art. 9 Abs. 4
MAR a.E)).
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Beispiel

A fasst den Plan, eine Beteiligung von 10 Prozent
am Emittenten E aufzubauen. Durch eine mit Ein-
verstandnis des E durchgefiihrte Due Diligence-
Priifung erlangt A positive Insiderinformationen
beziiglich E. GemaB dem zuvor gefassten Plan
baut A anschlieBend eine Beteiligung in Héhe
von 10 Prozent auf.

Erlangt der Investor nach Aufstellung des Plans negative
Insiderinformationen und nimmt daher von den geplan-
ten Geschéften Abstand, handelt es sich dennoch nicht
um verbotenen Insiderhandel, da vom Insiderhandels-
verbot nur das Titigen von Geschiften sowie das Andern
bzw. Stornieren von Auftragen, nicht aber das Absehen
von der Erteilung einer Order erfasst wird.

1.4.2.5.2.2.2 Keine Auswirkungen des
Insiderwissens auf den Preis
Die Integritat des Kapitalmarkts ist auch dann nicht
beeintrachtigt, wenn die Insiderinformation zwar kau-
sal fur den Entschluss war, das Geschéaft durchzufiihren,
diese aber letztlich keine Auswirkungen auf den Preis
hatte. Dies ist zumindest immer dann der Fall, wenn eine
staatliche Preiskontrolle, wie etwa in gesetzlich vorge-
schriebenen Abfindungsfallen besteht (z.B. §§ 305, 320b
AktG und § 207 Umwandlungsgesetz (UmwG)). Da das
Erfordernis einer angemessenen Abfindung die Einbezie-
hung der Insiderinformation in diese verlangt, kann auch
hier der Insider keinen Sondervorteil erlangen.
Ein Hauptaktionar, der Gber eine Insiderinformation
verfugt, verstoBt nicht gegen das Insiderhandelsver-
bot, wenn er aufgrund dieser einen Squeeze Out durch-
fuhrt. Denn er schuldet im Rahmen des Squeeze Out
eine angemessene Abfindung, die in einem gericht-
lichen Spruchverfahren iberprift werden kann und
Ublicherweise Uberprift wird. Da das Erfordernis einer
angemessenen Abfindung die Einbeziehung der Insider-
information in die Hohe der Abfindung verlangt, kann
der Insider keinen Sondervorteil erlangen. Gleiches gilt
fur andere gesetzlich vorgeschriebenen Abfindungsfalle
(z.B. §§ 305, 320b AktG, §8§ 29, 207 UmwG).

1.4.2.5.2.2.3 Keine Auswirkung des
Informationsvorsprungs auf die
Konditionen des Insidergeschafts
Die Insiderinformation hat auch dann keine Auswirkun-
gen auf das getatigte Geschaft, wenn beide Parteien
der Transaktion die Insiderinformation kennen. Dies ist
oftmals bei auBerhalb der Borse stattfindenden Face-
to-Face-Transaktionen der Fall. Da hier beide Parteien

im Besitz der Insiderinformation sind, ist das Prinzip der
informationellen Chancengleichheit unter den Beteilig-
ten nicht verletzt. Der Sondervorteil der Insiderinforma-
tion kann sich in diesem Fall nicht einseitig auf die Kon-
ditionen des Geschéfts niederschlagen.

1.4.3 Verbot des Empfehlens und der
Verleitung

Art. 14 Buchst. b) MAR verbietet die Empfehlung sowie
das Verleiten zum Erwerb oder zur VerduBerung von
Finanzinstrumenten auf der Grundlage von Insiderin-
formationen. Das Verbot bezieht sich auf die Konstella-
tion, in der der Insider, ohne selbst zu handeln oder die
Insiderinformation offenzulegen, so auf einen Dritten
einwirkt, dass dieser Handlungen begeht, die als Insider-
delikt zu qualifizieren waren, wenn sie vom Insider selbst
ausgefuhrt wirden. Erfasst wird damit insbesondere die
Situation, in der der Dritte nicht weif, dass die Empfeh-
lung oder Verleitung auf der Grundlage einer Insiderin-
formation vorgenommen wurde. Das Empfehlungs- und
Verleitungsverbot soll damit die Umgehung des Insider-
handelsverbots verhindern und stellt einen Vorfeldtat-
bestand dar. Er soll die Gefahr reduzieren, dass sich
Marktteilnehmer wie Insider verhalten.

Die Weitergabe einer Insiderinformation ist demgeman
zur Erflillung des Tatbestands nicht erforderlich. Genau
wie bei Art. 8 Abs. 1 MAR muss der Tater, also derjenige,
der verleitet oder empfiehlt, selbst jedoch in Kenntnis
einer Insiderinformation agieren. Dabei begriindet die
Kenntnis auch hier die Vermutung, dass die Empfehlung
oder Verleitung auf der Grundlage der Insiderinforma-
tion erfolgte.

Gegenstand der Empfehlung oder des Verleitens

kann nur der Erwerb bzw. die VerduBerung (Art. 8

Abs. 2 Buchst. a) MAR) oder die Stornierung sowie die
Anderung eines Auftrags (Art. 8 Abs. 2 Buchst. b) MAR)
sein. Das Empfehlen oder Verleiten, einen Auftrag, eine
Anderung oder eine Stornierung zu unterlassen, ist vom
Wortlaut hingegen nicht erfasst.

Der Tatbestand ist vollendet, wenn dem Dritten die
Empfehlung tatsachlich zugénglich gemacht wurde. Die
Erklarung muss hierfirr so in den Machtbereich des Emp-
fangers gelangt sein, dass die Mdglichkeit der Kennt-
nisnahme durch diesen besteht. Nicht erforderlich ist es
hingegen, dass der Dritte den Auftrag, die Stornierung
oder die Anderung tatséchlich auch durchfihrt bzw. die
Empfehlung Gberhaupt zur Kenntnis nimmt.

[.4.3.1 Verleiten

Zum Erwerb oder zur VerauBerung verleitet, wer den
Willen des anderen durch beliebige Mittel mit dem Ziel
beeinflusst, diesen zum Erwerb oder zur VerduBerung

Emittentenleitfaden | Stand 25. Marz 2020

Modul C | 61




von Finanzinstrumenten bzw. zur Anderung oder Stor-
nierung eines diesbezlglichen Auftrags zu bewegen.
Ausreichend ist es, wenn der Insider einem Dritten den
Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments indirekt nahe
legt. Ein kommunikativer Kontakt mit dem Verleiteten ist
nicht erforderlich.

Davon zu trennen ist die Frage, ob der Verleitete durch
die Befolgung des ,Rats"” selbst Insiderhandel begeht.
Hier kommt es darauf an, ob er durch den Insider auch
eine Insiderinformation erhalten hat und sich ihrer Qua-
litat als Insiderinformation bewusst war.

1.4.3.2 Empfehlen

Eine Empfehlung ist die Erkldrung eines Insiders, in
welcher dieser den Erwerb oder die VerauBerung von
Finanzinstrumenten oder die Stornierung oder Ande-
rung von Auftrdgen in Bezug auf Finanzinstrumente als
fur den Adressaten vorteilhaft bezeichnet und ihm die
Vornahme des Geschéfts anrat. Die Empfehlung stellt
damit einen speziellen Unterfall des Verleitens dar. In
Abgrenzung zu Art. 10 Abs. 2 MAR, der auch die Wei-
tergabe von fremden Empfehlungen unter bestimmten
Voraussetzungen verbietet, ist von Art. 8 Abs. 2 MAR nur
die Abgabe einer eigenen Empfehlung erfasst.

Ob durch eine Aussage tatsachlich eine Transaktion
angeraten wird oder es sich lediglich um eine gene-
relle positive Aussage Uber ein Unternehmen handelt,
ist durch Auslegung zu ermitteln. Eine Empfehlung liegt
demnach vor, wenn die objektive Auslegung ergibt,
dass der Insider den Empfanger zu einem Handeln oder
Unterlassen in Bezug auf ein Finanzinstrument bewegen
wollte.

1.4.3.3 Verbot der Nutzung von
Empfehlungen und Verleitungen

Uber Art. 8 Abs. 3 MAR wird der Tatbestand des Insider-
geschéfts so erweitert, dass hierunter auch die Nutzung
von Empfehlungen oder Verleitungen zu fassen sind,
wenn der Empfanger weil oder wissen sollte, dass diese
auf Insiderinformationen beruhen. Auch hierdurch soll
verhindert werden, dass sich Marktteilnehmer wie Insider
verhalten. Der Empfanger muss daher nicht selbst ber
eine Insiderinformation verfigen.

Die Empfehlung oder Verleitung wird genutzt, indem der
Empfanger Finanzinstrumente erwirbt oder verauBert
bzw. einen Auftrag Gber Finanzinstrumente dndert oder
storniert. Die Empfehlung oder Verleitung muss weiter-
hin auf einer Insiderinformation beruhen und der Emp-
fanger muss zudem Kenntnis von der Empfehlung oder
Verleitung haben.

Anders als bei normalen Insidergeschéften kann die Nut-
zung indes nicht aufgrund der Kenntnis der Empfehlung

oder Verleitung vermutet werden. Eine Nutzung liegt
daher nur dann vor, wenn das Geschaft kausal auf

die Empfehlung oder Verleitung zurlickgefiihrt werden
kann.

1.4.4 Verbot der unrechtmafiigen
Offenlegung von Insider-
informationen

Durch das Offenlegungsverbot nach Art. 14 Buchst. c)
MAR soll die Zahl der Personen begrenzt werden, die
Kenntnis von Insiderinformationen haben, um hierdurch
die Gefahr verbotenen Insiderhandels zu reduzieren. Es
handelt sich daher um einen das Insiderhandelsverbot
unterstitzenden Vorfeldtatbestand.

1.4.4.1 Offenlegung

Der Tatbestand kann sowohl durch die unmittelbare
Weitergabe als auch durch das Ermdglichen der Kennt-
nisnahme von der Insiderinformation und somit sowohl
durch aktives Tun als auch durch Unterlassen erfiillt wer-
den. Einer Garantenstellung bedarf es hierzu nicht, da es
sich um ein echtes Unterlassungsdelikt handelt. Damit
andert sich inhaltlich zu der nach alter Rechtslage ver-
wendeten Formulierung der ,Weitergabe"” grundsétzlich
nichts.

Die Insiderinformation ist offengelegt, wenn der Emp-
fanger in die Lage versetzt wird, sich ohne wesentliche
Schwierigkeiten Kenntnis von der Insiderinformation zu
verschaffen. Die Insiderinformation muss dabei durch
den Empfanger aber nicht tatsachlich wahrgenommen
bzw. als solche erkannt werden.

Nicht unter das Tatbestandsmerkmal ,Offenlegung” fallt
die offentliche Bekanntgabe einer Insiderinformation
(vgl. Erwdgungsgrund 49 der MAR), da die Information
hierdurch ihre Qualitat als Insiderinformation verliert.
Durch die offentliche Bekanntgabe wird der Kreis der
Insider nicht erweitert, sondern auf null reduziert, sodass
das Prinzip des gleichberechtigten Informationszugangs,
welches auch dem Offenlegungsverbot zu Grunde liegt,
nicht verletzt wird. Der Tatbestand ist weiterhin nicht
vollendet, wenn die Insiderinformation dem Empfénger
bereits bekannt war, da auch hier der Kreis der Insider
nicht erweitert und die Gefahr verbotenen Insiderhan-
dels somit nicht erhdht wird. In Betracht kommt in die-
sem Fall aber ggf. ein strafbarer Versuch.

Der Adressatenkreis des Offenlegungsverbots entspricht
demjenigen des Insiderhandelsverbots (vgl. Art. 10

Abs. 1 Unterabs. 2 MAR, der auf Art. 8 Abs. 4 MAR ver-
weist). Damit sind Primar- und Sekundarinsider gleicher-
mafen erfasst, wobei letztere nur dann unter das Verbot
fallen, wenn sie wissen oder wissen miissten, dass es sich
um eine Insiderinformation handelt.
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[.4.4.2 Unrechtmafdig

Vom Verbot ist nur die unrechtméaBige Offenlegung
umfasst, welche in Art. 10 Abs. 1 Unterabs. 1 MAR nega-
tiv definiert ist. Danach ist die Offenlegung grundsatz-
lich unrechtmaBig, sofern diese nicht im Zuge der nor-
malen Ausilibung einer Beschaftigung bzw. eines Berufs
oder im Zuge der normalen Erfillung von Aufgaben
geschieht. Der europdische Gesetzgeber hat hiermit dem
Umstand Rechnung getragen, dass in bestimmten Fallen
ein berechtigtes Interesse an der Offenlegung von Insi-
derinformationen bestehen kann. Da die MAR die Recht-
maBigkeit der Offenlegung lediglich generalklauselartig
regelt, kann diese nur unter Rickgriff auf das nationale
Recht beurteilt werden.

Legt ein Emittent oder Teilnehmer am Markt fr Emis-
sionszertifikate oder eine in ihrem Auftrag oder fir ihre
Rechnung handelnde Person im Zuge der normalen Aus-
Ubung ihrer Arbeit oder ihres Berufs oder der normalen
Erfillung ihrer Aufgaben gemal3 Art. 10 Abs. 1 MAR
Insiderinformationen gegentiber einem Dritten offen,

ist Art. 17 Abs. 8 MAR zu beachten (vgl. hierzu auch
Abschnitt 1.3.3.1.4).

[.4.4.2.1 Rechtmafdige Offenlegung im
Rahmen der normalen Ausiibung
einer Beschaftigung oder eines
Berufs oder bei der normalen
Erfiillung von Aufgaben

Eine rechtmaBige Offenlegung liegt vor, wenn diese im
Zuge der normalen Auslibung einer Beschaftigung oder
eines Berufs oder der normalen Erflillung von Aufgaben
erfolgt.

Im Grundsatz ist die RechtmaBigkeit der Offenlegung
durch eine Abwagung des Offenlegungsinteresses des
Insiders mit dem Interesse des Marktes auf Eindammung
von Insiderinformationen zu ermitteln, welche anhand
einer VerhaltnismaBigkeitsprifung zu erfolgen hat. Unter
Berticksichtigung des Umstands, dass jede Verbreitung
von Insiderinformationen die Gefahr von Insiderhan-

del vergréBern kann, sind die Ausnahmen vom Offen-
legungsverbot dabei im Allgemeinen eng auszulegen.
Die Offenlegung von Insiderinformationen ist daher nur
zur Verfolgung eines legitimen Zwecks rechtméaBig, d.h.
mit der Offenlegung muss ein rechtlich zulassiger Zweck
verfolgt werden. Die Offenlegung muss dartiber hinaus
in einem engen Zusammenhang mit der Austbung der
Beschéftigung oder des Berufs bzw. mit der Erfillung der
Aufgabe stehen und hierfir erforderlich sein. Rechtma-
Big ist die Offenlegung daher nur dann, wenn die Kennt-
nis anderer Personen von der Insiderinformation zur
Erreichung des Zwecks erforderlich ist, d.h. dieser Zweck
nicht durch eine mildere, die Gefahr des Insiderhan-
dels nicht erhdhende MaBnahme erreicht werden kann.

Insbesondere ist die Offenlegung auf diejenige Anzahl
an Personen zu beschranken, deren Kenntnis erforder-
lich ist, um den mit der Offenlegung verfolgten Zweck zu
erreichen (sog. Need-to-know-Prinzip).

Im Rahmen der Angemessenheit muss das Offenle-
gungsinteresse das Interesse des Marktes, die Verbrei-
tung von Insiderinformationen einzuddmmen, schlieBlich
Uberwiegen. In die Abwagung ist als Kriterium insbe-
sondere das konkrete Risiko des verbotenen Insider-
handels bzw. der verbotenen Empfehlung oder Verlei-
tung aufgrund der Offenlegung der Insiderinformation
einzustellen. Weiterhin sind die Kursrelevanz sowie die
Verlasslichkeit des Empfangers zu bertcksichtigen. Zu
Gunsten einer rechtméBigen Offenlegung kann es sich
beispielsweise auswirken, wenn MaBnahmen zur Ein-
dammung des Informationsflusses, wie etwa Verschwie-
genheitsvereinbarungen, ergriffen werden. Ebenfalls
bertcksichtigungsfahig kann sein, ob die Weitergabe der
Informationen unter ausdriicklichem Hinweis auf deren
Charakter als Insiderinformation und damit einherge-
hende rechtliche Konsequenzen erfolgte.

1.4.4.2.2 Rechtmafige Offenlegung

im Rahmen von gesetzlichen

Verpflichtungen
Ferner ist die Offenlegung rechtmaBig, wenn sie im
Rahmen einer gesetzlichen Verpflichtung erfolgt. Hierzu
zéhlen insbesondere gesetzliche Mitteilungspflichten wie
die Pflicht zur Veréffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen
(Art. 17 MAR) oder von Stimmrechtsanteilen an einer
bdrsennotierten Gesellschaft (§ 33 WpHG).
Die gesetzliche Norm muss dem Verbot der Offenlegung
von Insiderinformationen vorgehen, d.h. sie muss ihrem
Inhalt nach zur Offenlegung von Insiderinformationen
verpflichten. Sofern dies nicht ausdriicklich normiert ist,
ist dies mittels Auslegung zu beurteilen. Dem Offen-
legungsverbot kommt insbesondere dann Vorrang zu,
wenn die Offenlegungspflicht ausdriicklich unter dem
Vorbehalt besonderer Geheimhaltungsinteressen des
Weitergebenden steht (z.B. § 106 Abs. 2 S. 1 Betriebs-
verfassungsgesetz (BetrVG)).
Die Offenlegungspflicht muss dabei gesetzlich vor-
gegeben und nicht privatautonom vereinbart sein.
Andernfalls wiirde das Verbot zur Disposition der Ver-
tragsparteien gestellt. Weiterhin sind auch bloBe Oblie-
genheiten fir sich genommen nicht ausreichend, die
Weitergabe von Insiderinformationen zu legitimieren, da
sie keine Pflicht zur Informationsweitergabe enthalten.
Die Offenlegung kann jedoch weiterhin aufgrund einer
Abwagung nach den oben erlduterten MaBstaben recht-
maBig sein.
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[.4.4.2.3 Sonderfall: Offenlegung gegentiber
Behorden
Die Offenlegung von Insiderinformationen gegeniber
Behdrden durch den betroffenen Marktteilnehmer wird
regelmaBig rechtmaBig gemaB Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR
sein, wenn es sich bei der Offenlegung um eine Oblie-
genheit im Rahmen eines Genehmigungs- oder sonsti-
gen behdrdlichen Entscheidungsverfahrens handelt, in
dem der offenlegende Marktteilnehmer Beteiligter ist.
AuBerhalb eines Genehmigungs- oder sonstigen
behordlichen Entscheidungsverfahrens wird die Offen-
legung durch den betroffenen Marktteilnehmer gegen-
Uber Behdrden dann regelmaBig rechtmaBig gemal
Art. 10 Abs. 1 Hs. 2 MAR sein, wenn ein aufsichtsrechtli-
ches Verhaltnis vorliegt und die Offenlegung gegenuber
der Behorde zur ordnungsgemaBen Beaufsichtigung
des die Insiderinformation betreffenden Unternehmens
erforderlich erscheint.
RegelmaBig rechtmaBig wird gemaB Art. 10 Abs. 1
Hs. 2 MAR in beiden Konstellationen in diesem Rahmen
die Offenlegung innerhalb der verwaltungsrechtlichen
Aufsichtsstrukturen auch gegeniber lGbergeordneten
Instanzen der Behdrde sein. Dies gilt sowohl fir die
Offenlegung durch die beaufsichtigte Behorde als auch
fur die Offenlegung durch den Marktteilnehmer selbst.

1.4.4.2.4 Offenlegung einer Empfehlung oder
Verleitung
Nach Art. 10 Abs. 2 MAR gilt auch die Weitergabe einer
Empfehlung oder Verleitung i.S.d. Art. 8 Abs. 2 MAR als
unrechtmaBige Offenlegung von Insiderinformationen,
wenn die weitergebende Person weiB oder wissen sollte,
dass die Empfehlung oder Verleitung auf einer Insiderin-
formation beruht. In Abgrenzung zu Art. 8 Abs. 2 MAR
handelt es sich bei Art. 10 Abs. 2 MAR um die Weiter-
gabe einer fremden Empfehlung oder Verleitung. Der
Tater muss dabei nicht notwendigerweise selbst iber
Insiderinformationen verfligen.
Der Begriff der Weitergabe ist dabei synonym mit dem
Begriff der Offenlegung gemaB Art. 10 Abs. 1 MAR zu
verstehen. Die Empfehlung oder Verleitung ist daher
weitergegeben, wenn der Empfanger in die Lage versetzt
wird, sich ohne wesentliche Schwierigkeiten Kenntnis
von dieser zu verschaffen.

[.4.5 Sanktionen

Der Gesetzgeber unterscheidet bei VerstoBen gegen
Art. 14 MAR zwischen Straftaten (§ 119 Abs. 2 und 3
WpHG) und Ordnungswidrigkeiten (§ 120 Abs. 14
WpHG).

[.4.5.1 Straftaten
[.4.5.1.1 Grundsatz: Strafbarkeit bei
vorsatzlicher Begehung

§ 119 Abs. 1, Abs. 3 WpHG stellt den Insiderhandel
unter Strafe. Uber einen Verweis auf Art. 14 MAR
werden alle dort genannten Tatvarianten nach
deutschem Recht unter Strafe gestellt. So sind sowohl
das eigenstandige Tatigen von Insidergeschéaften

(8§ 119 Abs. 3 Nr. 1 WpHG) als auch das Empfehlen oder
Verleiten hierzu (§ 119 Abs. 3 Nr. 2 WpHG) sowie das
unrechtmaBige Offenlegen von Insiderinformationen

(8 119 Abs. 3 Nr. 3 WpHG) strafbar.

Der Gesetzgeber hat bei der Ahndung von Insiderge-
schaften keinen Unterschied hinsichtlich des StrafmaBes
getroffen. Daher werden alle Insidergeschéfte gleicher-
mafBen mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit
Geldstrafe bestraft.

Eine strafrechtliche Sanktionierung wegen einer fahr-
lassigen Begehung ist nicht vorgesehen (siehe aber
Abschnitt 1.4.5.2), daher kann eine solche nur bei vor-
satzlichem Handeln erfolgen (§ 15 StGB). Der Tater
handelt vorsatzlich, wenn er erkennt, dass es sich bei
der in Rede stehenden Transaktion um ein Geschaft mit
Finanzinstrumenten handelt, er eine Insiderinformation
verwendet und es ihm auf den Erwerb oder die Verau-
Berung der Finanzinstrumente bzw. auf die Stornierung
der Order ankommt.

Der Vorsatz muss die Tatsache umfassen, dass die Infor-
mation noch nicht 6ffentlich bekannt ist. Der Tater muss
dartber hinaus in der Vorstellung handeln, dass diese
Information bei ihrem Bekanntwerden geeignet wére, den
Preis des Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen.
Dabei reicht es aus, dass der Tater die Umstande erkannt
hat, die die Insiderinformation ausmachen und dass er ein
Preisbeeinflussungspotenzial ernsthaft fiir méglich halt.
Nicht erforderlich ist hingegen, dass der Tater das Preis-
beeinflussungspotenzial prazise einschatzen kann.
GemaB § 119 Abs. 4 WpHG ist weiterhin auch der Ver-
such samtlicher Insiderdelikte unter Strafe gestellt.

Nach § 22 StGB ist das Versuchsstadium erreicht, wenn
der Tater nach seiner Vorstellung von der Tat unmittel-
bar zur Tatbestandsverwirklichung ansetzt, d.h. wenn er
eine Handlung vornimmt, die im Falle eines ungestor-
ten Geschehensablaufs nach seiner Vorstellung ohne
wesentliche Zwischenschritte in die Tatbestandsverwirk-
lichung miinden wird.

Im Falle des Insiderhandels kann das unmittelbare Anset-
zen jedenfalls mit der Platzierung der Order bzw. der
Stornierung bejaht werden. Hinsichtlich des Offenle-
gungs- sowie des Empfehlungs- und Verleitungsverbots
ist auf den Zeitpunkt abzustellen, in dem der Tater die
Information auf den Weg zum Adressaten bringt und
dabei den weiteren Geschehensablauf aus der Hand gibt.
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Sachverhalte, die Hinweise auf VerstdBe gegen das Verbot
von Insidergeschéften und unrechtmaBiger Offenlegung
von Insiderinformationen geben, werden von der BaFin
untersucht und gemaB § 11 Satz 1 WpHG bei Vorliegen
eines Verdachts auf vorsétzliche Insidergeschafte und/
oder unrechtmaBige Offenlegung von Insiderinforma-
tionen bei der zustdndigen Staatsanwaltschaft angezeigt.

1.4.5.1.2 Besonderheit: Strafbarkeit

beim Handel mit

Treibhausgasemissionszertifikaten
Besonders strafrechtlich sanktioniert ist gemaf
§ 119 Abs. 1, 2 WpHG ein Versto gegen die MAR bei
dem Handel mit Treibhausgasemissionszertifikaten. Die
Vorschrift ist insofern lex specialis zu § 119 Abs. 3 WpHG.
Der Anwendungsbereich ist eréffnet, wenn ein Treib-
hausgasemissionszertifikat gemaB der Richtlinie
2003/87/EG®? vorliegt. Gem&B § 119 Abs. 2 Nr. 1 WpHG
ist es unter Strafe gestellt, im Rahmen einer Versteige-
rung von Treibhausgasemissionszertifikaten vorsatzlich
ein Gebot unter Nutzung von Insiderinformationen ein-
zustellen, zu dndern oder zuriickzuziehen.
GemaB § 119 Abs. 7 WpHG ist auch die leichtfertige
Tatbegehung i. S. d. § 119 Abs. 2 Nr. 1 WpHG strafbar.
Das Strafmal ist in diesem Fall auf Freiheitsstrafe bis zu
einem Jahr oder Geldstrafe reduziert.
§ 119 Abs. 2 Nr. 2 WpHG wiederum stellt parallel zu
§ 119 Abs. 3 WpHG ein insiderrechtliches Empfehlungs-
und Verleitungsverbot (§ 119 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. a)
WpHG) sowie ein insiderrechtliches Offenlegungsverbot
(8 119 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. b) WpHG) in Bezug auf Treib-
hausgasemissionen auf. Strafbar ist hier nur die vorsatz-
liche Tatbegehung.
Im Unterschied zu § 119 Abs. 3 WpHG gilt § 119 Abs. 2
Nr. 2 WpHG jedoch nur fir die dort genannten Primar-
insider gemaB Art. 38 Abs. 1 Unterabs. 2 VO (EU)
1031/2010.

1.4.5.2 Ordnungswidrigkeitstatbestdande

Wird eine nach § 119 Abs. 3 WpHG unter Strafe gestellte
Handlung, namlich das eigensténdige Tatigen von
Insidergeschaften, das Empfehlen oder Verleiten hierzu
sowie das unrechtmaBige Offenlegen von Insiderinfor-
mationen, nur leichtfertig begangen, handelt es sich
gemahB § 120 Abs. 14 WpHG um eine Ordnungswidrig-
keit. Leichtfertig handelt, wer die Sorgfalt auBer Acht

92 Richtlinie 2003/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 13. Oktober 2003 tber ein System fiir den Handel mit Treib-
hausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung
der Richtlinie 96/61/EG des Rates, ABI. EU Nr. L 275, S. 32, zuletzt
gedndert durch Richtlinie (EU) 2018/410 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 14. Marz 2018, ABI. EU Nr. L 76, S. 3.

lasst, zu der er nach den besonderen Umstanden des
Falls und seinen personlichen Fahigkeiten verpflichtet
ist, obwohl sich ihm aufdrangen musste, dass dadurch
der Tatbestand verwirklicht wird. Die Ordnungswidrigkeit
hat die Qualitat einer Auffangfunktion. Lasst sich nicht
abschlieBend feststellen, ob vorsatzlich oder nur leicht-
fertig gehandelt wurde, kann die Tat als Ordnungswid-
rigkeit geahndet werden.
Zusatzlich erweitert § 120 Abs. 5 WpHG das Verbot von
Insidergeschéaften durch die Einfiihrung von weiteren
Ordnungswidrigkeitstatbestanden bei Insiderdelikten im
Bereich des Handels mit Treibhausgasemissionszertifi-
katen:
= § 120 Abs. 5 Nr. 1 Buchst. a) WpHG regelt die vorsatz-
liche oder leichtfertige Weitergabe von Insiderin-
formationen durch eine Person i.S.v. Art. 40 VO
(EU) Nr. 1031/2010 entgegen Art. 39 Buchst. a) VO
(EU) Nr. 1031/2010. Personen i.S.v. Art. 40 VO (EU)
Nr. 1031/2010 sind dabei alle Personen, die tber Insider-
informationen verfligen, sofern sie wissen oder wissen
mussten, dass es sich um Insiderinformationen handelt.
® § 120 Abs. 5 Nr. 1 Buchst. b) WpHG sanktioniert die
vorséatzliche oder leichtfertige Empfehlung oder Verlei-
tung einer anderen Person durch eine Person im Sinne
von Art. 40 VO (EU) Nr. 1031/2010 zu einer Einstel-
lung, Anderung oder Zuriickziehung eines Gebotes
entgegen Art. 39 Buchst. b) VO (EU) Nr. 1031/2010.
= GemaB § 120 Abs. 5 Nr. 2 WpHG stellt weiterhin die
vorsatzlich oder leichtfertig fehlende, falsche, unvoll-
standige oder nicht rechtzeitige Ubermittlung der
Insiderliste entgegen Art. 42 Abs. 1 Satz 2 oder Satz 3
VO (EU) 1031/2010 eine Ordnungswidrigkeit dar.
Nach Art. 42 Abs. 1 VO (EU) Nr. 1031/2010 sind die
Auktionsplattform, der Auktionator sowie die Aukti-
onsaufsicht jeweils zur Aufstellung einer Insiderliste
verpflichtet, die regelméBig auf den neuesten Stand
zu bringen und den dort genannten Behoérden zu
Ubermitteln ist.
= § 120 Abs. 5 Nr. 3 WpHG regelt die vorsatzlich oder
leichtfertig fehlende, falsche oder nicht innerhalb
von flnf Werktagen vorgenommene Unterrichtung
entgegen Art. 42 Abs. 2 VO (EU) 1031/2010. Hierbei
handelt es sich um die Pflicht von Personen, die bei
einer Auktionsplattform, beim Auktionator oder bei
der Auktionsaufsicht Fihrungsaufgaben wahrnehmen,
sowie in enger Beziehung zu ihnen stehender Personen,
die nach Art. 42 Abs. 1 VO (EU) 1031/2010 zusténdige
einzelstaatliche Behdrde liber Gebote, die sie auf eigene
Rechnung fur Auktionsobjekte, deren Derivate oder
andere damit verbundene Finanzinstrumente eingestellt,
geandert oder zurlickgezogen haben, zu unterrichten.
= Zuletzt stellt gemaB § 120 Abs. 5 Nr. 4 WpHG auch
die vorsatzlich oder leichtfertig fehlende, falsche,
unvollstandige oder nicht rechtzeitige Information der
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zustandigen Behorde des Mitgliedstaats entgegen

Art. 42 Abs. 5 VO (EU) 1031/2010 eine Ordnungswid-
rigkeit dar. Danach ist jede in Art. 59 Abs. 1 VO (EU)
1031/2010 genannte Person, die den begriindeten
Verdacht hat, dass eine Transaktion ein Insidergeschaft
darstellen kénnte, verpflichtet, die zustdndige Behorde
des Mitgliedstaats unverziglich zu informieren.

1.4.5.3 Bekanntmachung von Mafdnahmen
und Sanktionen nach § 125 WpHG

Entscheidungen Gber MaBnahmen und Sanktionen, die
wegen eines leichtfertigen VerstoBes gegen das Verbot
von Insidergeschéften und unrechtmaBiger Offenlegung
von Insiderinformationen erlassen wurden, werden von
der BaFin auf ihrer Internetseite bekannt gemacht.

I[I Eigengeschafte von
Fuhrungskraften,
Art. 19 MAR

II.1 Adressatenkreis
[I.1.1 Emittentenbezug

Die Meldepflicht von Flihrungskraften bzw. der zu die-

sen in enger Beziehung stehenden Personen besteht bei

Teilnehmern am Markt fir Emissionszertifikate oder bei

Emittenten (Art. 3 Abs. 1 Nr. 20 und 21 MAR) von Antei-

len oder Schuldtiteln oder damit verbundenen Derivaten

oder anderen damit verbundenen Finanzinstrumenten,

wenn flir wenigstens einen Teil dieser Finanzinstrumente

eines der folgenden Kriterien erfillt ist:

® Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
(Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 der Richtlinie 2014/65/EU) ist
genehmigt,

= Antrag auf Zulassung zum Handel an einem geregel-
ten Markt ist beantragt,

= Handel nur auf einem multilateralen (Art. 4 Abs. 1
Nr. 22 der Richtlinie 2014/65/EU) oder organisierten
(Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 der Richtlinie 2014/65/EU) Handels-
system, sofern der Emittent die Zulassung zum Handel
erhalten oder im Falle des Handels nur an einem mul-
tilateralen Handelssystem erhalten oder beantragt hat.*®

93 Zur Frage, was unter einem multilateralen oder organisierten Handels-
system zu verstehen ist und wann die Genehmigung des Handels durch
den Emittenten vorliegt, vgl. Abschnitt I.3.2.1.1, dort 3. und 4. Absatz.

Meldungen nach Art. 19 MAR sind vom Emittenten oder
vom Teilnehmer am Markt flr Emissionszertifikate zu
veroffentlichen (vgl. Abschnitt I1.3).

[1.1.2 Meldepflichtige Personen

Die Meldepflicht erstreckt sich auf Personen, die Flh-
rungsaufgaben wahrnehmen und mit ihnen eng verbun-
dene Personen (Art. 19 Abs. 1 MAR). Eng verbundene
Personen kdnnen neben nattrlichen Personen auch
juristische Personen und sonstige Einrichtungen sein
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 26 MAR) (.meldepflichtige Personen”).
Die Meldepflicht besteht immer nur fiir die meldepflich-
tige Person, die das zu meldende Geschaft tatigt, auch
wenn sich deren Meldepflicht von einer Fihrungskraft
ableitet. Daraus ergibt sich, dass die Fiihrungskraft nicht
fur die Meldungen der Personen, die zu ihr in enger
Beziehung stehen, verantwortlich ist.

Die Meldepflicht umfasst den nachfolgend genannten
Personenkreis.

[1.1.2.1 Personen, die Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen

Personen, die Fiihrungsaufgaben wahrnehmen (Art. 3
Abs. 1 Nr. 25 MAR), sind:
= Mitglieder des Leitungsorgans (in der Regel der Vor-
stand),
= Mitglieder des Verwaltungsorgans,
= Mitglieder des Aufsichtsorgans,
= personlich haftende Gesellschafter und
= sonstige Fihrungskrafte, die befugt sind, unternehme-
rische Entscheidungen fir den Emittenten zu treffen
und regelmaBig Zugang zu Insiderinformationen
haben.
Welche Personen zu den sonstigen Fihrungskraften zah-
len, Iasst sich nicht pauschal bestimmen, sondern ist in
jedem Fall gesondert zu priifen. Grundsétzlich ist jedoch
nicht jede Fihrungskraft unterhalb des Vorstands mel-
depflichtig. Damit eine Meldepflicht entsteht, muss die
Fuhrungskraft unternehmerische Entscheidungen tber
zukiinftige Entwicklungen und Geschéftsperspektiven
des Emittenten treffen konnen. Eine Meldepflicht ent-
steht nur dann, wenn die Fiihrungskraft strategische Ent-
scheidungen flr das Gesamtunternehmen treffen kann.
Spatestens sobald ein Zustimmungsvorbehalt des Vor-
stands besteht, ist die Person nicht meldepflichtig.
Die BaFin geht davon aus, dass bei Aktiengesellschaf-
ten, die nach deutschem Recht gegriindet wurden, bzw.
bei Gesellschaften, die tiber eine der deutschen Aktien-
gesellschaft entsprechende Organstruktur verfigen, nur
sehr wenige Personen als sonstige Fiihrungskrafte anzu-
sehen sein werden. Eine solche Rolle kénnen General-
bevollméachtigte eines Emittenten, Mitglieder eines sog.
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erweiterten Vorstands oder eines aus Vorstandsmitglie-
dern und Leitern wichtiger Kerngeschéftsfelder beste-
henden Gremiums (Executive Committee) innehaben.
Bei Aktiengesellschaften, die nach auslandischem bzw.
europdischem Recht gegriindet worden sind, und z.B.
Uber einstufige Management- bzw. Board-Systeme ver-
fugen, kdnnten sonstige Fihrungskréfte hdufiger anzu-
treffen sein.

Es ist fur die Meldepflicht nicht notwendig, dass die Fiih-
rungskraft die Entscheidungen alleine treffen kann. Es
reicht aus, wenn die Fihrungskraft Mitglied des Gremi-
ums ist, das die Entscheidung trifft.

Nicht beim Emittenten, sondern bei Tochter- oder Mut-
tergesellschaften bzw. konzernverbundenen Unterneh-
men tatige Personen zahlen definitionsgemaf nicht zu
den sonstigen Flhrungskraften, da die Norm nur auf

die Personen abstellt, die bei dem Emittenten selbst
Fuhrungsaufgaben wahrnehmen. Dies gilt in der Regel
auch fir von der Muttergesellschaft entsandte Fiih-
rungskréfte. Fihrungskrafte der garantierenden Mut-
tergesellschaft sind bei Geschaften mit garantierten
Schuldverschreibungen der Tochtergesellschaft nur dann
meldepflichtig, wenn die Fihrungskrafte der Garantiege-
berin mit Blick auf die Tochtergesellschaft unter die Defi-
nitionen von Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 und 26 MAR subsumiert
werden kdnnen, also z.B. selbst auch Organmitglieder
der Tochtergesellschaft oder mit diesen in enger Bezie-
hung stehende Personen sind.

Bei einer Schuldverschreibungen emittierenden GmbH
ist auch das Mitglied eines Beirats, sofern dieser im kon-
kreten Einzelfall Kompetenzen wie etwa ein Aufsichtsrat
oder die Geschéftsfihrung wahrnimmt, eine ,Person, die
Fuhrungsaufgaben wahrnimmt”. Dies gilt ebenso fir den
(Allein)Gesellschafter in Form einer juristischen Person,
wenn dieser Gesellschafter Kompetenzen wie ein Auf-
sichtsrat oder ein Geschéftsfihrer wahrnimmt.

Allein die Tatsache, dass eine sonstige Fihrungskraft in
der Insiderliste des Emittenten aufgefiihrt wird, begriin-
det noch keine Meldepflicht dieser Person nach Art. 19
MAR.

[1.1.2.2 Natirliche Personen, die in enger
Beziehung zu den Fiihrungskraften
stehen (Familienangehorige, Art. 3
Abs. 1 Nr. 26 Buchst. a), b) und c)
MAR)

Meldepflichtig sind:

= Ehegatten oder eingetragene Lebenspartner.
Die Meldepflicht besteht unabhangig davon, ob ein
gemeinsamer Haushalt gefiihrt wird. Auch getrennt
lebende Ehegatten oder eingetragene Lebenspart-
ner unterliegen solange der Meldepflicht, bis die Ehe
rechtskraftig geschieden oder die Lebenspartnerschaft

aufgehoben wurde. Partner nichtehelicher Lebensge-
meinschaften sind nicht als eng verbundene Personen
anzusehen.

= Unterhaltsberechtigte Kinder
Meldepflichtig sind nur solche Kinder, denen gegen-
Uber die FUhrungskraft zum Unterhalt verpflichtet ist.
Ob tatsachlich Unterhalt geleistet wird, ist dabei nicht
von Bedeutung. Die konkrete Unterhaltsverpflichtung
richtet sich in Deutschland nach den entsprechenden
Vorschriften des BGB (8§ 1601 ff. BGB).
Bei ausléandischen Staatsangehdrigen oder im Ausland
ansdssigen Personen kann sich die Unterhaltsverpflich-
tung aus einer auslandischen Rechtsordnung ergeben.
Eine allgemein giltige und einfache Definition der
Unterhaltsberechtigung lasst sich aus diesem Grunde
nicht formulieren. Kinder unter 18 Jahren, die nicht be-
rufstatig sind, und volljdhrige Kinder bis zum Ende der
Schulausbildung bzw. der ersten Ausbildung werden
in der Regel nach Art. 19 MAR meldepflichtig sein.

= Andere Verwandte, die zum Zeitpunkt des Abschlusses
des meldepflichtigen Geschafts seit mindestens einem
Jahr mit der Fihrungskraft im selben Haushalt leben.
Von der Vorschrift sind nur Verwandte i.S.d. § 1589
BGB erfasst. Das Kriterium desselben Haushaltes ist
erflllt, wenn eine Wohn- und Wirtschaftsgemeinschaft
besteht. Die Meldepflicht besteht in diesen Fallen
unabhangig vom Grad der Verwandtschaft. Kinder, die
nicht unterhaltsberechtigt sind, aber noch im selben
Haushalt leben, sind ebenfalls von der Meldepflicht
erfasst.

[1.1.2.3 Meldepflicht bei juristischen
Personen und sonstigen
Einrichtungen (Art. 3 Abs. 1 Nr. 26
Buchst. d) MAR)

Meldepflichtig sind:
= juristische Personen,
= treuhanderisch tatige Einrichtungen (z.B. Stiftungen),
= Personengesellschaften (auch Gesellschaften birger-
lichen Rechts),
wenn
= die FUhrungskraft oder eine naturliche Person in enger
Beziehung zur Fihrungskraft in dieser Gesellschaft
Fuhrungsaufgaben (als Mitglied eines Leitungs-,
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans oder als personlich
haftender Gesellschafter) wahrnimmt oder
= die FUhrungskraft oder eine naturliche Person in enger
Beziehung zur Fihrungskraft
* die Gesellschaft direkt oder indirekt kontrolliert oder
= die Gesellschaft zu Gunsten einer solchen Person
gegrindet wurde oder
= die wirtschaftlichen Interessen der Gesellschaft weit-
gehend denen einer solchen Person entsprechen.

Emittentenleitfaden | Stand 25. Marz 2020

Modul C | 67




Eine wortliche Auslegung der oben genannten Punkte
wirde zu einer unverhaltnismaBigen Ausweitung der Mel-
depflicht flhren und den Zweck der Vorschrift verfehlen.
Daher ist die Meldepflicht nach Art. 19 MAR unter Her-
anziehung der ESMA Q&A% auf ihren eigentlichen Sinn —
das Bestehen einer Mitteilungspflicht auch dann, wenn
Geschéfte von mitteilungspflichtigen Flihrungspersonen
Uber Gesellschaften getatigt werden — zu reduzieren.
Nach Ansicht der ESMA sollen Geschéfte von Gesell-
schaften nur dann eine Meldepflicht auslosen, wenn die
Fuhrungskraft oder eine mit ihr in enger Beziehung ste-
hende Person Fuhrungsaufgaben in der anderen juris-
tischen Person, der treuhanderisch tatigen Einrichtung
oder in der Personengesellschaft wahrnimmt. Sie muss
an der Entscheidung dieser Gesellschaften, Geschafte in
Finanzinstrumenten des Emittenten zu tatigen, teilhaben
oder diese Entscheidung beeinflussen.

Eine Meldepflicht der juristischen Person oder sonsti-
gen Einrichtung besteht aber auch in diesen Féllen nur
dann, wenn die meldepflichtige natirliche Person diese
juristische Person oder Einrichtung direkt oder indirekt
kontrolliert, diese zu Gunsten der nattrlichen Person
gegriindet wurde oder wenn die wirtschaftlichen Inter-
essen der Gesellschaft weitgehend denen einer solcher
natdrlichen Person entsprechen.

Daraus ergibt sich Folgendes:

[I.1.2.4 Reine Doppelmandate

Eine mit dem Emittenten nicht identische juristische Per-
son, treuhanderisch tatige Einrichtung oder Personen-
gesellschaft ist nicht allein deshalb meldepflichtig, weil
eine Flhrungskraft des Emittenten auch Fihrungsaufga-
ben in dieser Einheit wahrnimmt (z.B. Aufsichtsratsman-
dat sowohl beim Emittenten als auch bei einer anderen
Gesellschaft). Anders ist dies nach Ansicht der ESMA

nur dann, wenn diese Einheit von der Fihrungskraft des
Emittenten direkt oder indirekt kontrolliert wird, zu deren
Gunsten gegriindet wurde oder ihre wirtschaftlichen Inte-
ressen weitgehend denen der Flihrungskraft entsprechen.

[1.1.2.5 Geschafte von Emittenten

Samtliche Geschafte eines Emittenten sind nicht mel-
depflichtig. Hierunter fallen insbesondere seine Anla-
gebestands- und Handelsbestandstransaktionen sowie
Geschéfte aufgrund von Riickkaufprogrammen. Die
Einbeziehung der Emittenten als priméare Ausloser der
Meldepflicht wiirde anderenfalls einen Zirkelschluss
darstellen.

94 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.7.

[1.1.2.6 Geschafte gemeinniitziger
Gesellschaften und Einrichtungen

Gemeinnitzige Einrichtungen unterliegen nicht der
Meldepflicht, da die Fiihrungskrafte und die Personen,
die in enger Beziehung zu diesen Fuhrungskréften ste-
hen, aufgrund der Gemeinnutzigkeit der Gesellschaft
oder Einrichtung keinen nennenswerten wirtschaftlichen
Vorteil aus der Gesellschaft oder Einrichtung erzielen
kdnnen.

[1.1.2.7 Geschafte sonstiger Gesellschaften

Bei den sonstigen Gesellschaften richtet sich die Melde-
pflicht danach, ob die Fihrungskraft oder die natirliche
Person, die zur Fihrungskraft in enger Beziehung steht,
selbst durch den Erwerb von Finanzinstrumenten seitens
dieser Gesellschaft wirtschaftlich profitieren kann und
damit eine Umgehung vorliegt. Dieses Ergebnis ergibt
sich aus der teleologischen Reduktion, die erforderlich
ist, um Sinn und Zweck der Norm Rechnung zu tragen,
namlich nur die Geschéfte solcher Gesellschaften zu
erfassen, bei denen fir die natirliche Person eine Még-
lichkeit besteht, sich einen nennenswerten wirtschaft-
lichen Vorteil zu sichern. Ein solch nennenswerter wirt-
schaftlicher Vorteil kann z.B. dann erzielt werden, wenn
die Fihrungskraft oder die natirliche Person, die zur
Fuhrungskraft in enger Beziehung steht, an der Gesell-
schaft mit mindestens 50 Prozent beteiligt ist, mindes-
tens 50 Prozent der Stimmrechte an der Gesellschaft halt
oder ihr mindestens 50 Prozent der Gewinne der Gesell-
schaft zugerechnet werden.
Aufgrund der Vielzahl der juristischen Gestaltungs-
moglichkeiten kdnnen die zu einer Kontrolle fihrenden
Tatbesténde nicht abschlieBend aufgezahlt werden. Im
Regelfall dirfte eine Kontrolle jedoch vorliegen, wenn
die Mehrheit der Stimmrechte oder Gesellschaftsanteile
gehalten wird oder ein Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrag geschlossen wurde. Bei mehrstufigen
Gesellschaftsverhaltnissen ist es fiir eine Meldepflicht
notwendig, dass die Kontrollschwelle bei der potenziell
meldepflichtigen Gesellschaft mittelbar oder unmittelbar
durch die natirliche Person iberschritten wird
= oder die Gesellschaft zu Gunsten der Fiihrungskraft
oder der zu ihr in enger Beziehung stehenden nattir-
lichen Person gegriindet wurde
= oder die wirtschaftlichen Interessen der Gesellschaft
weitgehend denen der Fihrungskraft oder der zu ihr
in enger Beziehung stehenden natdirlichen Person
entsprechen.
Dieses Kriterium ist z.B. erfillt, wenn mehrere potenziell
meldepflichtige Personen an einer Gesellschaft beteiligt
sind und diese nur bei Zusammenrechnung der Anteile
die Moglichkeit haben, sich einen nennenswerten
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wirtschaftlichen Vorteil zu sichern. Bei mehrstufigen
Gesellschaftsverhaltnissen ist es fir eine Meldepflicht
notwendig, dass die Kontrollschwelle bei der potenziell
meldepflichtigen Gesellschaft mittelbar oder unmittelbar
durch die natirliche Person uberschritten wird. Ein wei-
teres Anwendungsbeispiel ist ein fir die Fihrungskraft
oder fir die zu dieser in enger Beziehung stehenden
natirlichen Person aufgelegter Spezialfonds.

[.2 Meldung
[1.2.1 Erfasste Finanzinstrumente

Meldepflichtig ist jedes ,Eigengeschéaft” der Fihrungs-

kraft oder der mit ihr in enger Beziehung stehenden

Person, das

= in Anteilen oder Schuldtiteln des Emittenten, die auf
Antrag oder mit Genehmigung des Emittenten an
einem regulierten Markt gehandelt werden oder,
sofern diese nur an einem MTF/OTF gehandelt wer-
den, wenn der Emittent die Zulassung erhalten hat
oder sofern der Emittent eine Zulassung zum Han-
del an einem MTF beantragt hat (vgl. Art. 2 Abs. 1
Buchst. a) — ¢) i.V.m. Art. 19 Abs. 4 MAR),

= oder in damit verbundenen Derivaten oder anderen
damit verbundenen Finanzinstrumenten (Art. 2 Abs. 1
Buchst. d) MAR) oder

® im Fall von Teilnehmern am Markt von Emissionszer-
tifikaten, in Emissionszertifikaten, darauf beruhenden
Auktionsobjekten oder deren damit verbundenen
Derivaten
getatigt wird.

Finanzinstrumente sind solche nach Anhang | Abschnitt

C der Richtlinie 2014/65/EU (vgl. die Auflistung in

Abschnitt I.1).

Es ist nicht notwendig, dass der Preis des Finanzinstru-

ments unmittelbar vom Borsenpreis der Aktie des Emit-

tenten abhangt. Damit sind auch Geschéfte in Finanzin-

strumenten, die sich nur mittelbar auf die Aktie oder den

Schuldtitel des Emittenten beziehen, meldepflichtig.

Um jedoch die in die Meldepflicht einbezogenen Finanz-

instrumente nicht unverhaltnismaBig auszudehnen, legt

Art. 19 Abs. Ta MAR fest, es seien nur Geschéfte in sol-

chen mit den Aktien oder den Schuldtiteln des Emitten-

ten verbundenen Finanzinstrumenten meldepflichtig,

wenn bei diesen Finanzinstrumenten zum Zeitpunkt des

Geschéfts die Risikoposition gegeniiber den Anteilen

oder Schuldtiteln des Emittenten 20 Prozent der

= von einem Organismus flr gemeinsame Anlagen oder

= von einem Portfolio von Vermdgenswerten gehaltenen
Vermogenswerte Ubersteigt oder

= die FUhrungskraft oder die mit ihr in enger Beziehung
stehende Person die Anlagezusammensetzung des
Organismus fiir gemeinsame Anlagen bzw. die eines

solchen Portfolios von Vermdgenswerten kannte oder
diese kennen konnte und Grund zu der Annahme
hatte, die 20 Prozent — Schwelle sei Uberschritten.

[1.2.2 Erfasste Geschaftsarten

Nach dem Wortlaut des Gesetzes sind alle Eigenge-
schafte in den oben genannten Finanzinstrumenten
meldepflichtig. Eigene Geschafte sind solche, die fur
eigene Rechnung getatigt werden. Abzustellen ist auf
das Zustandekommen des schuldrechtlichen Verpflich-
tungsgeschafts. Wird ein schuldrechtliches Geschaft
unbedingt abgeschlossen, hangt dessen dinglicher Voll-
zug jedoch vom Eintritt bestimmter Bedingungen ab,
entsteht die Meldepflicht nach Art. 19 MAR nicht bereits
bei Abschluss des schuldrechtlichen Geschéfts, sondern
erst, wenn das Geschaft im Rahmen des dinglichen Voll-
zugs tatsachlich durchgefuhrt wird. Vgl. ferner Abschnitt
11.3.9.7.
Ein nicht abschlieBender Katalog meldepflichtiger
Geschéfte ist in Art. 10 Abs. 2 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2016/522 (DelVO (EU) 2016/522) enthalten,
der die in Art. 19 Abs. 7 MAR genannten erganzt.
Besonders hervorzuheben sind davon die folgenden
meldepflichtigen Geschéftsarten:
= das Verpfanden oder Verleihen von Finanzinstru-
menten,
= die Gewdhrung von Finanzinstrumenten auf arbeits-
vertraglicher Grundlage oder als Vergltungsbestand-
teil,
= angenommene Erbschaften,
= getdtigte oder erhaltene Schenkungen.
Weitere Hinweise zu in der Praxis besonders relevanten
Geschéftsarten sind in Abschnitt 11.3.9 aufgefiihrt.

[1.2.3 Schwellenwert

Eigengeschafte der betreffenden Person innerhalb eines
Kalenderjahres sind meldepflichtig, sobald diese ins-
gesamt einen Betrag von 5.000 Euro bis zum Ende des
Kalenderjahres erreicht haben. Die zustdndige Behorde
kann nach Art. 19 Abs. 9 MAR beschlieBen, diesen
Schwellenwert auf 20.000 Euro anzuheben. Die BaFin
hat durch eine Allgemeinverfligung mit Wirkung vom

1. Januar 2020 den Schwellenwert von 5.000 Euro auf
20.000 Euro erhoht. Auf der Webseite der ESMA st eine
Liste der anwendbaren Schwellenwerte® veréffentlicht.
Zur Berechnung des Schwellenwerts sind die Geschafte

95 List of national competent authorities that have increased the
thresholds for the notification of transactions of persons discharging
managerial responsibilities and closely associated persons (ESMA70-
145-1020).
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der Fihrungskraft und der mit dieser in enger Beziehung
stehenden Personen nicht zusammenzurechnen.® Wird
von diesem Personenkreis ein Geschéft getéatigt, durch
das der Schwellenwert im Kalenderjahr erreicht wird, muss
nur das Geschéaft mitgeteilt werden, mit dem der Schwel-
lenwert erreicht wird sowie alle nachfolgenden Geschéfte.
Eine Saldierung von Erwerbs- und VerduBerungsgeschéf-
ten ist nicht zulassig.

Zur Berechnung des Schwellenwerts bei Schenkungen
und Erbschaften vgl. Abschnitt 11.3.9.12 und 11.3.9.13.

Es besteht keine gesetzliche Pflicht, auch solche
Geschafte mitzuteilen, die unterhalb der Schwellenwerts
liegen, technisch ist dies jedoch moglich.

[1.2.4 Form der Meldung

Fur die Meldung ist ausschlieBlich das in der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2016/523 (DVO (EU 2016/523)
enthaltene Formular zu nutzen.

Das Formular sowie eine Erlduterung der formellen
Anforderungen findet sich unter https://www.bafin.de/

dok/8024162.

11.2.5 Ubermittlung an die BaFin

Grundsétzlich ist die Meldung vom Meldepflichtigen selbst
an die BaFin zu Ubermitteln. Solange eine fristgerechte
Meldung gewahrleistet ist, kann der Meldepflichtige einen
Dritten (z.B. Emittent, Rechtsanwalt) mit der Ubermittlung
der Meldung beauftragen. In diesem Zusammenhang
reicht es aus, wenn der Meldepflichtige dem Dritten die
Meldung per Hand tbergibt; nicht erforderlich ist, dass er
dem Dritten die Meldung elektronisch Gbermittelt. In die-
sem Fall trifft den Meldepflichtigen allerdings eine Orga-
nisations- und Uberwachungspﬂicht, d.h. er muss sicher-
stellen und kontrollieren, dass bei der Einschaltung des
Dritten die Meldepflichten ordnungsgemaB erfillt werden.
Grundsétzlich ist es auch zulassig, die Meldung und den
Veroffentlichungsbeleg (vgl. Abschnitt 11.3.5) gleichzeitig
zu Ubersenden, solange dies innerhalb der gesetzlichen
Frist fiir die Ubermittlung der Meldung erfolgt.

Die Meldung ist schriftlich zu (ibersenden. Eine Uber-
mittlung per Telefax ist ausreichend. Eine Ubermittlung
per E-Mail erfiillt nicht die Anforderungen, auch nicht,
wenn die Meldung als Anhang zu dieser E-Mail iber-
sandt wird. Die BaFin hat eine eigene Faxnummer fiir die
Meldungen nach Art. 19 MAR eingerichtet. Diese lautet:
0228/4108-62963%".

96 Vgl. ESMA Question & Answers On the Market Abuse Regulation,
(ESMA70-145-111), Q. 7.3.

97 Aus technischen Griinden erscheint auf der Ubermittlungsbestatigung
des sendenden Faxgerates eine andere Rufnummer.

[1.2.6 Inhalt der Meldung

Das Meldeformular befindet sich im Anhang der DVO
(EU) 2016/523. Dieses Formular muss fir die Abgabe der
Meldungen verwendet werden. Es besteht keine gesetz-
liche Pflicht, es zu unterschreiben. In den Musterbeispie-
len zu Meldungen nach Art. 19 MAR finden sich Bei-

spiele fiir den Inhalt der Meldung in bestimmten Fallen.

Die Meldung enthalt folgende Angaben:

Feld 1 a): Den Vor- und Familiennamen der meldepflich-
tigen Person, bei juristischen Personen den
Namen der Gesellschaft mit Rechtsform.

Feld 2 a): Die Position der Fihrungskraft, bei Personen
in enger Beziehung ist dieser Umstand anzu-
geben sowie der Name und die Position der
Fihrungskraft, die die Meldepflicht auslost.

Feld 2 b): Erstmeldung oder Berichtigung; bei Berich-
tigungen ist der Grund der Berichtigung zu
erldutern.

Feld 3 a): Der vollstindige Name des Emittenten.

Feld 3 b): Der Legal Entity Identifier (LEI) des Emittenten.

Feld 4 a): Die Angabe zur Art des Finanzinstruments
(z.B. Aktie, Derivat, Schuldtitel). Eine genaue
Beschreibung des Finanzinstruments, in dem
das Geschaft getatigt worden ist (z.B. ISIN).
Sollte keine ISIN vorhanden sein, ist das
Finanzinstrument zu beschreiben. Bei Deriva-
ten sind in diesen Féllen erganzende Angaben
erforderlich:
= Basisinstrument (Underlying)
= Basispreis (Strike- oder Auslibungspreis)
= Preismultiplikator (Bezugsverhaltnis)
= Filligkeit.

Feld 4 b): Die Art des Geschéfts (z.B. Kauf, Verkauf), ggf.
anhand der Vorgaben von Art. 10 der DelVO
(EU) 2016/522. Geschafte im Rahmen eines
Mitarbeiterverglitungsprogramms sind ggf.
ndher zu erlautern.

Bei Geschéften, bei denen aus der reinen Be-
zeichnung nicht zu erkennen ist, ob die melde-
pflichtige Person etwas erhalten oder verauBert
hat, ist die Bezeichnung so zu ergédnzen, dass
dies deutlich wird (z.B. durch Hinzufligen von
+Abgang” bzw. ,Zugang” zur Bezeichnung).

Feld 4 c): Die Angabe des Preises je Finanzinstrument
und des Geschéftsvolumens. Das Geschaftsvo-
lumen ergibt sich aus der Multiplikation von
Preis je Finanzinstrument und Stlickzahl. Die
Transaktionskosten sind bei der Ermittlung des
Geschaftsvolumens nicht zu beriicksichtigen. Es
sind alle Teilausfiihrungen einzeln aufzufiihren.

Feld 4 d): Die Angabe des gewichteten Durchschnittsprei-
ses und des aggregierten Volumens. Wah-
rend in Feld 4 c) alle Teilausfihrungen einzeln
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aufgefiihrt werden missen, ist eine Meldung
auf zusammengefasster Basis in Feld 4 d) nur
eine zusatzliche Option.

Feld 4 e): Die Angabe des Datums des Geschafts nach
der ISO 8601 und die Abweichung zur ko-
ordinierten Weltzeit (UTC) (z.B. flir Deutsch-
land wahrend der Winterzeit: UTC +01:00,
fur Deutschland wéahrend der Sommerzeit:
UTC +02:00).

Die Meldepflicht wird durch das schuldrecht-
liche Verpflichtungsgeschéaft ausgeldst. Der
Zeitpunkt des Abschlusses des Verpflichtungs-
geschafts ist daher auch das anzugebende
Datum. Zu welchem Zeitpunkt die Erfiillung
des Geschafts stattfindet, ist im Rahmen von
Art. 19 MAR unbeachtlich. Die Erfillung des
Geschéfts ist nicht mitzuteilen, auch wenn ein
erheblicher Zeitraum zwischen Verpflichtungs-
und Erfilllungsgeschéft liegt. Bei borslichen
Geschaften ist nicht die Auftragserteilung (Or-
der) das Verpflichtungsgeschéft, sondern erst
der tatsachliche borsliche Geschéaftsabschluss.

Feld 4 f): Die Angabe des Ortes des Geschafts und der
MIC®8 des Handelsplatzes. Als Ort des Geschéfts
ist der Bérsenplatz anzugeben, nicht der geo-
graphische Ort der Auftragserteilung oder des
Geschéfts. Sofern es sich um ein auBerborsliches
Geschaft handelt, ist dies entsprechend mit
.AuBerhalb eines Handelsplatzes” anzugeben.

[1.2.7 Meldefrist

Die Meldung muss innerhalb von drei Geschaftstagen
nach Geschéftsabschluss erfolgen. Sie muss also spa-
testens am dritten Geschéftstag nach dem Geschéfts-
schluss — den Tag des Geschaftsabschlusses nicht
eingerechnet — bei der BaFin und dem Emittenten ein-
gegangen sein. Wie bisher ist das schuldrechtliche Ver-
pflichtungsgeschaft maBgebend. Geschéftstage sind
alle Tage, die kein Samstag, Sonn- oder Feiertag sind.
Ein fur die Berechnung der Frist beachtlicher Feiertag
liegt vor, wenn der fragliche Tag am Sitz des Emittenten
oder an einem der Dienstsitze der BaFin (Hessen/Nord-
rhein-Westfalen) ein gesetzlicher Feiertag ist.

Wird die Bagatellschwelle erreicht, beginnt die Frist von
drei Geschaftstagen mit dem Abschluss des die Bagatell-
grenze erreichenden Verpflichtungsgeschafts.

Zur Meldung von Geschéften unterhalb der Bagatell-
schwelle besteht keine gesetzliche Verpflichtung, tech-
nisch ist dies jedoch moglich.

98 Ubersicht der MIC abrufbar unter https://www.is020022.0rg/10383/
iso-10383-market-identifier-codes.

Sofern die Meldung im Einzelfall nicht fristgerecht ein-
gereicht werden kann, sollte zusammen mit der Mel-
dung eine schlissige Begriindung fir die Verzogerung
Ubermittelt werden. Sofern vorhanden, sollten auch
Unterlagen eingereicht werden, die die Griinde der
Verzégerung belegen. Es besteht jedoch keine Ver-
pflichtung, Angaben zu machen, die die meldepflich-
tige Person oder einen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 -3 ZPO
bezeichneten Angehorigen der Gefahr strafrechtlicher
Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem OWiG aus-
setzen wirde.

I1.3 Veroffentlichung
[1.3.1 Artund Ort der Veroffentlichung
[1.3.1.1 Veroffentlichungsfrist

Der Emittent oder der Teilnehmer am Markt fir Emis-
sionszertifikate hat die Meldung nach Art. 19 Abs. 3
Unterabs. 1 MAR unverziglich und spatestens drei
Geschaftstage nach dem Geschaft®® im Einklang mit den
in Art. 17 Abs. 10 Buchst. a) MAR genannten Standards
(vgl. Art. 2 Abs. 1 der Durchfihrungsverordnung (EU)
2016/1055) so zu veroffentlichen, dass sie schnell und
nichtdiskriminierend zuganglich ist. Auch im Falle der
Bestellung eines vorlaufigen oder endgliltigen Insol-
venzverwalters bleibt der Emittent (vertreten durch den
Vorstand) weiterhin der Adressat der Veroffentlichungs-
pflicht. Der Insolvenzverwalter ist allerdings nach § 24
WpHG verpflichtet, die zur Erfullung der Veroffent-
lichungspflicht erforderlichen Finanzmittel zur Verfligung
zu stellen.

[1.3.1.2 Medien

Die zu verdffentlichende Meldung ist nach Art. 2 Abs. 1
der DVO (EU) 2016/1055 zur Verdffentlichung Medien zu
Ubermitteln, bei denen vernlinftigerweise davon aus-
gegangen werden kann, dass sie die Information in der
gesamten EU tatséchlich verbreiten. Fiir die Ubermitt-
lung sind elektronische Hilfsmittel zu verwenden, die die
Vollstandigkeit, Integritdt und Vertraulichkeit der Mel-
dung bei der Ubermittlung gewéhrleisten. Der Emit-
tent tragt Sorge fir die Vollstandigkeit, Integritat und
Vertraulichkeit, indem ein eventueller Ausfall oder eine

99 Mit Geltung der Verordnung EU 2019/2115 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und (EU)
2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmaérkten,
ABI. EU Nr. L 320, S. 1 (,KMU-Wachstumsmarkt-Verordnung”) zum
01.01.2021 wird diese Frist auf zwei Geschéftstage nach Erhalt einer in
Art. 19 Abs. T MAR genannten Meldung verkiirzt werden.
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eventuelle Unterbrechung der Ubermittlung unverziig-
lich behoben wird, er ist jedoch nicht daflr verantwort-
lich, dass die Medien die ihnen zugeleitete Information
auch tatsachlich veroffentlichen.

Grundsatzlich ist es nicht ausreichend, die Information
nur einem Medium zuzuleiten, es ist vielmehr ein Biindel
verschiedener Medien zu bedienen. Die Ausfiihrungen
im Abschnitt 1.3.10.2 betreffend die Anforderungen an
die Veroffentlichung gelten entsprechend.

[1.3.1.3 Sicherheitsstandards und
Dokumentationspflichten

Bei der Veroffentlichung der Informationen ist nach
Art. 2 Abs. 1 der DVO (EU) 2016/1055 sowie erganzend
nach § 26 Abs. 4 WpHG in Verbindung mit § 3a WpAV zu
gewabhrleisten, dass
= die Informationen an Medien Gbermittelt wird, bei
denen die Offentlichkeit verniinftigerweise davon aus-
geht, dass sie die Information tatsachlich verbreiten,
= die Informationen nichtdiskriminierend, unentgeltlich
und zeitgleich in der gesamten EU verbreitet werden,
= der Text der Information an die Medien in einer Weise
gesandt wird, dass
= der Absender der Information sowie der Emittent
sicher identifiziert werden kann,
= ein hinreichender Schutz gegen unbefugte Zugriffe
oder Veranderung der Daten besteht und die Ver-
traulichkeit und Sicherheit der Ubersendung auch
im Ubrigen durch die Art des genutzten Ubertra-
gungswegs oder durch eine Verschliisselung der
Daten nach dem Stand der Technik sichergestellt ist.
Die Ubersendung per Fax ist als den Sicherheits-
anforderungen des Art. 2 Abs. 1 der DVO (EU)
2016/1055 geniigend anzusehen.
Eine ,normale” E-Mail oder Versendung als pdf-
Datei gentgt nicht. Hierflr wéren weitere geeignete
MaBnahmen zur sicheren Identifizierung des Ab-
senders, zur sicheren Verbindung bzw. Ubertragung
erforderlich.
* Ubertragungsfehler oder -unterbrechungen unver-
zliglich behoben werden kénnen, und
= bei der Ubersendung der Information an die Medien
= der Name des Verdffentlichungspflichtigen,
= der Tag und die Uhrzeit der Ubersendung an die
Medien und
= das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene
Information europaweit zu verbreiten,
erkennbar ist.
Der Verdffentlichungspflichtige ist nach dem insoweit
erganzend zur DVO (EU) 2016/1055 geltenden § 3a
Abs. 2 Satz 2 WpAV fir Systemfehler im Verantwortungs-
bereich der Medien, an die die Information versandt
wurde, nicht verantwortlich.

Der Veroffentlichungspflichtige muss nach dem inso-

weit ergdnzend zur DVO (EU) 2016/1055 geltenden

§ 3a Abs. 3 WpAV sechs Jahre lang in der Lage sein, der

BaFin

= die Person, die die Information an die Medien gesandt
hat,

= die verwandten SicherheitsmaBnahmen fiir die Uber-
sendung an die Medien,

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

= das Mittel der Ubersendung an die Medien und

= ggf. alle Daten zu einer Verzdgerung der Veroffent-
lichung

mitzuteilen.

Beauftragt der Verdffentlichungspflichtige einen Dritten

mit der Veranlassung der Veroffentlichung, bleibt er fir

die Erfullung seiner Veréffentlichungspflicht verantwort-

lich. Die o.g. Anforderungen sind dann durch den Dritten

zu erflllen. Hierbei ist darauf zu achten, dass die Aufbe-

wahrungspflicht auch nach Wegfall (durch z.B. Insolvenz

oder Geschéftsaufgabe) oder Wechsel des beauftragten

Dritten besteht. Existiert dieser Dritte nicht mehr, geht

die Verpflichtung wieder auf den Emittenten Uber.

Auch unvollstdndige Meldungen sind zu verdffentlichen,

sofern keine fiir die Veroffentlichung zwingend vorge-

schriebenen Angaben fehlen. Eine Verdffentlichung der

Transaktion auf der Website des Emittenten ist nicht

erforderlich.

Es ist ausreichend, die Meldung nur per Telefax zu

Ubersenden. Sofern keine begriindeten Zweifel an der

Echtheit der Meldung bestehen, sind per Telefax einge-

gangene Meldungen unverziglich zu veroffentlichen.

[1.3.2 Inhalt der Veroffentlichung

Die Meldung ist mit dem Inhalt zu veroffentlichen, wie er
im Anhang zur DVO (EU) 2016/523 vorgegeben ist (vgl.
hierzu Abschnitt 11.2.6).

[1.3.3 Sprache der Veroffentlichung

Es gelten insoweit die sich auf § 3b WpAV beziehenden
Ausfiihrungen in Abschnitt 1.3.11 mit Ausnahme des letz-
ten Absatzes.

11.3.4 Ubermittlung an das
Unternehmensregister

Die Meldung ist unverziiglich, aber nach Veroffent-
lichung nach § 26 Abs. 2 WpHG, von den in § 26 Abs. 2
WpHG genannten Emittenten (Inlands-, MTF- und
OTF-Emittenten) dem Unternehmensregister zur Spei-
cherung zu Gbermitteln. Der von § 26 Abs. 2 WpHG
erfasste Emittentenkreis ist mit dem in § 26 Abs. 1 WpHG
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genannten identisch. Vgl. in Abschnitt 1.3.2.1.2, welche
Emittenten von § 26 Abs. 1 WpHG erfasst sind.
Né&here Informationen sind unter
www.unternehmensregister.de verflgbar.

I[1.3.5 Belegiibermittlung

Nach § 26 Abs. 2 WpHG haben Inlands-, MTF- und

OTF-Emittenten (vgl. Abschnitt 1.3.2.1.2) einen Beleg

Uber die Veroffentlichung unverziiglich an die BaFin zu

Ubersenden. Der Beleg muss nach § 11i.V.m. § 3c WpAV

Angaben beziiglich der anderen Medien, an die die

Information gesandt wurde, enthalten.

Aus dem Beleg Uber die Veroffentlichung muss sich

ergeben:

= der Text der Veroffentlichung,

= die Medien, an die die Information versandt wurde,

= der genaue Zeitpunkt (Datum und Uhrzeit) der Ver-
sendung des Textes an die jeweiligen Medien.

Um Nachfragen zu vermeiden, empfiehlt es sich, auch die

Ubermittlung an das Unternehmensregister zu bestétigen.

Die Belegiibersendung kann per E-Mail an die Adresse

a19mar@bafin.de erfolgen. Sollten die vom Emitten-

ten mit der Verdffentlichung beauftragten Dritten einen

Zugang zum MVP-Portal haben und die technischen

Voraussetzungen erfillen, kdnnen sie die Veroffent-

lichung per XML-Datei an die BaFin tbertragen.

[1.3.6 Berichtigungen

Sofern Berichtigungen der Meldung oder Veroffent-
lichung im Einzelfall notwendig werden, sind diese so
bald wie moglich vorzunehmen.

Die Berichtigung einer Meldung hat in Form einer neuen
Meldung an die BaFin und den Emittenten zu erfolgen.
In der Berichtigung sind — wie in Feld 2 b) des Anhangs
zur DVO (EU) 2016/523 vorgesehen — die Fehler der Erst-
meldung unter Bezugnahme auf die urspriingliche Mel-
dung zu erlautern.

Die berichtigte Meldung ist vom Emittenten erneut zu
veroffentlichen.

Die Meldung ist auch im Unternehmensregister zu kor-
rigieren.

[1.3.7 Handelsverbot

Eine Fihrungskraft darf nach Art. 19 Abs. 11 MAR weder
direkt noch indirekt Eigengeschéfte oder Geschafte fur
Dritte im Zusammenhang mit den Anteilen oder Schuld-
titeln des Emittenten oder mit Derivaten oder anderen mit
diesen in Zusammenhang stehenden Finanzinstrumenten
wahrend eines geschlossenen Zeitraums von 30 Kalender-
tagen vor Ankiindigung eines Zwischenberichts oder eines
Jahresabschlussberichts tatigen, zu deren Veroffentlichung

der Emittent geméaB den Vorschriften des Handelsplatzes,
auf dem die Anteile des Emittenten zum Handel zugelas-
sen sind oder nach nationalem Recht verpflichtet ist.

Art. 19 Abs. 11 MAR erwdhnt zwar nicht ausdricklich mit
der Fhrungskraft in enger Beziehung stehende bzw. ,eng
verbundene” Personen gem. Art. 3 Abs. 1 Nr. 26 MAR.
Jedoch gilt das Handelsverbot nach dieser Vorschrift auch
fur indirekt getatigte Eigengeschéfte bzw. fur Dritte geta-
tigte Geschéfte. Darunter kdnnen nach Umsténden des
Einzelfalls auch solche Transaktionen fallen, die Giber oder
fur eine eng verbundene Person ausgefiihrt werden.

Das flr Fihrungskrafte geltende Verbot, Geschafte fur
Dritte vorzunehmen, gilt jedoch nicht fiir Geschéfte, die
eine Fuhrungskraft als Organ oder Vertreter des Emit-
tenten vornimmt'% (z. B. bei Anleiheemissionen fiir den
Emittenten).

Unter ,Anklindigung” ist nach Ansicht der ESMA bei Erful-
lung weiterer Voraussetzungen die Veroffentlichung von
vorlaufigen Geschéftsergebnissen zu verstehen. In Bezug
auf den Jahresabschlussbericht ist danach Voraussetzung,
dass in der ,Ankiindigung” alle Schliisselzahlen veroffent-
licht werden, die im Jahresabschlussbericht enthalten sein
werden und die vom Geschéftsflihrungsorgan des Emitten-
ten verabschiedet worden sind.’®! Diese Ankiindigung mar-
kiert dann das Ende des in Art. 19 Abs. 11 MAR angeord-
neten Handelsverbots. Die ESMA hebt hervor, dass es nach
der MAR nur einen einzigen Handelsverbotszeitraum gebe.
Bei der Berechnung der Frist nach Art. 19 Abs. 11 MAR
wird der Tag der Veroffentlichung eines relevanten
Finanzberichts selbst nicht mitgerechnet. Die 30-tagige
Frist beginnt demnach am 30. Tag vor der Veroffentli-
chung des relevanten Finanzberichts. Mit dem Zeitpunkt
der Veroffentlichung eines relevanten Finanzberichts
endet das Handelsverbot.

Beispiel

Tag der

Veroffentlichung: 15.08.2018 07:00 Uhr

Beginn des

Handelsverbots: 16.07.2018 00:00 Uhr

Ende des

Handelsverbots: 15.08.2018 unmittelbar
nach der
Veréffentlichung

100 ESMA Question & Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.10.

101 ESMA Question & Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.2.

Emittentenleitfaden | Stand 25. Marz 2020

Modul C | 73



http://www.unternehmensregister.de
mailto:a19mar@bafin.de

Ein vor Beginn des Handelsverbotszeitraums unbedingt
geschlossenes schuldrechtliches Geschaft kann innerhalb
des Handelsverbotszeitraums vollzogen werden. Dies
ergibt sich aus dem Ruckgriff auf die Wertung des Art. 9
Abs. 3 Buchst. a) MAR. Vgl. ferner Abschnitt 11.2.2 und
11.3.9.7.2.

Eine Quartalsmitteilung mit inhaltlichen Anforderungen,
wie sie nach § 53 der Borsenordnung der Frankfurter
Wertpapierbdrse (Stand: 27. Januar 2020) vorgeschrie-
ben sind, ist nicht als ,Zwischenbericht” i.S.v. Art. 19
Abs. 11 MAR anzusehen. In anderen Fallen verpflichten-
der quartalsweiser Berichterstattung ist jedoch — abhan-
gig von den inhaltlichen Anforderungen gemaB den Vor-
schriften eines Handelsplatzes oder geméaB nationalem
Recht — eine abweichende rechtliche Bewertung nicht
ausgeschlossen.

Ein Quartalsfinanzbericht mit den inhaltlichen Anforde-
rungen, wie sie in § 53 Abs. 6 der Bérsenordnung der
Frankfurter Wertpapierbdrse (Stand: 27. Januar 2020)
vorgesehen sind, 16st kein Handelsverbot aus. Da diese
Vorschrift dem Emittenten lediglich ein Wahlrecht ein-
raumt, handelt es sich hierbei nicht um eine Veroffent-
lichung, zu der der Emittent aufgrund der Vorschriften
des Handelsplatzes ,verpflichtet” ist, was Voraussetzung
fiir ein Handelsverbot nach Art. 19 Abs. 11 Buchst. a)
MAR ware.

Ein Halbjahresbericht mit den inhaltlichen Anforderun-
gen, wie er in § 21 Abs. 1 Buchst. b) der Allgemeinen
Geschéaftsbedingungen der Deutsche Bérse AG fir den
Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse (Stand:
9. Dezember 2019) vorgesehen ist, |0st ein Handelsver-
bot nach Art. 19 Abs. 11 MAR aus. Es handelt sich hierbei
um einen Zwischenbericht, zu dessen Verdffentlichung
der Emittent aufgrund der Vorschriften des Handelsplat-
zes verpflichtet ist.

Transaktionen, die sich u.a. auf ,Belegschaftsaktien”,
JArbeitnehmersparplan” und ,Bezugsberechtigungen auf
Aktien” beziehen, unterliegen bei Vorliegen der in Art. 19
Abs. 12 Buchst. b) MAR genannten Voraussetzungen
nicht dem Handelsverbot. Ergénzt wird Art. 19 Abs. 12
Buchst. b) MAR durch Art. 9 der DelVO (EU) 2016/522, der
beispielhaft Falle nennt, in denen der Emittent einer Flh-
rungskraft erlauben darf, Eigengeschéfte oder Geschafte
fur Dritte wéhrend des Handelsverbotszeitraums vorzu-
nehmen. Nicht als Erlaubnis i. S. v. Art. 19 Abs. 12 Buchst.
b) MAR reicht aus, wenn der Emittent das entsprechende
Programm, bei dem es zu einer Zuteilung, Austibung,
Erwerb etc. innerhalb des Handelsverbotszeitraums kom-
men kann, so bereits zuvor beschlossen hat. Denn der
Wortlaut des Art. 9 Abs. 1 der DelVO (EU) 2016/522 stellt
darauf ab, der Emittent dirfe unter bestimmten Umstén-
den die Vornahme von Eigengeschaften gestatten. Er
spricht also dagegen, in dem vorangegangenen Beschluss
gleichzeitig eine vorab erteilte Erlaubnis zu sehen.

[1.3.8 Belehrungs-, Erfassungs- und
Aufbewahrungspflicht

Die Emittenten und Teilnehmer am Markt flir Emissions-
zertifikate sind verpflichtet, ihre Fiihrungskrafte Gber

die gesetzlichen Vorschriften des Art. 19 MAR schriftlich
in Kenntnis zu setzen. Die Emittenten und Teilnehmer
am Markt fur Emissionszertifikate erstellen eine Liste

der Fihrungskréfte sowie der Personen, die zu diesen

in enger Beziehung stehen (Art. 19 Abs. 5 Unterabs. 1
Satz 2 MAR).

Fuhrungskréfte setzen die zu ihnen in enger Beziehung
stehenden Personen schriftlich von deren Verpflich-
tungen im Rahmen des Art. 19 MAR in Kenntnis und
bewahren eine Kopie dieses Dokuments auf. ,Schriftlich”
meint insofern nicht Schriftform i.S.d. § 126 BGB, son-
dern eine Form, die eine dauerhafte Dokumentation und
Abrufbarkeit gewahrleistet.

Eine Belehrung ist verzichtbar, wenn nach den Ausfih-
rungen unter Abschnitt 11.1.2.4 keine Meldepflicht besteht
oder wenn bei eng verbundenen juristischen Personen
(Art. 19 Abs. 5 Satz 2 i.V.m. Art. 3 Abs. 1 Nr. 26 Buchst.
d) MAR) nach ihrem Gesellschaftszweck ein Handel in
Finanzinstrumenten des Emittenten nicht vorgesehen/
maoglich ist. GleichermaBen ist es nicht erforderlich, solche
(Konzern-)Gesellschaften, die nach ihrem Gesellschafts-
zweck keine Geschafte in Finanzinstrumenten des Emit-
tenten tatigen durfen, in die nach Art. 19 Abs. 5 Unter-
abs. 1 Satz 2 MAR zu erstellende Liste aufzunehmen.

Bei Erstellung der Liste nach Art. 19 Abs. 5 Unterabs. 1
Satz 2 MAR genlgt jeweils die Angabe des Namens,
sofern diese Angabe ausreicht, um die betreffenden Per-
sonen eindeutig zu identifizieren (bei Namensgleichheit
von Fuhrungskraft und eng verbundener Person sollte
ein weiteres ldentifizierungsmerkmal hinzugefligt wer-
den, z.B. das Geburtsdatum).

[1.3.9 Einzelfille

[1.3.9.1 Behandlung von Optionen und
anderen Derivaten

[1.3.9.1.1 Erwerb/Gewadhrung/Verdaufierung
Der Erwerb bzw. die VerduBerung von Optionen oder
anderen Derivaten ist grundsatzlich meldepflichtig. Als
Preis ist die Optionspramie anzugeben. Ebenso unter-
liegt der Erwerb oder die Gewdhrung von Optionen
oder anderen Derivaten auf arbeitsvertraglicher Grund-
lage oder als Vergltungsbestandteil der Meldepflicht,
und zwar unabhéangig davon, ob die berechtigte Person
einen Handlungsspielraum bei der Zuteilung hat oder
nicht. Auch der Erwerb von Aktien als Voraussetzung zur
Teilnahme an einem entsprechenden Programm unter-
liegt der Meldepflicht. Nicht meldepflichtig ist dagegen
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die Erklarung der Flihrungskraft, an einem Vergitungs-
programm teilzunehmen, sofern die Fihrungskraft erst
bei Eintritt weiterer Bedingungen berechtigt ist, Aktien
des Emittenten zu erhalten; die Meldepflicht entsteht
erst bei Eintritt dieser Bedingungen und tatsachlicher
Ausflhrung des Geschafts (vgl. Art. 10 Abs. 2 Buchst. i)
der DelVO (EU) 2016/522).7

Nicht der Meldepflicht unterliegen in Geld abgerech-
nete Instrumente, die weder handelbar noch abtretbar
sind und dazu dienen, einen performanceabhangigen
Vergitungsanspruch zu berechnen (beispielsweise sog.
Phantom Stocks, Stock Appreciation Rights, Restricted
Stock Units etc.). Da nach Art. 14 iVm Art. 8 MAR der
Erwerb oder die VerduBerung von Finanzinstrumenten
unter Nutzung einer Insiderinformation verboten ist,
fallen nicht handel- und nicht abtretbare Instrumente
nicht unter das Insiderhandelsverbot.

[1.3.9.1.2 Ausiibung

Die konkrete Ausgestaltung der Meldepflicht im Falle
der Austibung hangt von der Konstruktion des Options-
rechts oder sonstigen Derivats ab.

Bei Optionsrechten oder anderen Derivaten (z.B. Zerti-
fikate), die lediglich auf Barausgleich gerichtet sind, ist
die Auslibung als VerduBerungsvorgang einzustufen.
Der anzugebende Preis ist die Zahlung, die pro Option/
Derivat/Aktie ausgeschlittet wird. Zur Vermeidung von
Unklarheiten sollte als Geschéftsart ,Ausiibung gegen
Cash-Settlement” angegeben werden.

Bei Optionsrechten oder Derivaten, die auf den Erwerb
von Aktien gerichtet sind, 16st die Ausiibung regelméaBig
den Erwerb von Aktien aus. In diesen Fallen ist es ausrei-
chend, den Erwerb der Aktien mitzuteilen. Eine geson-
derte Meldung Uber die Ausiibung ist nicht notwendig.
Es ist der Preis anzugeben, zu dem die Aktien tatsachlich
erworben werden.

Sofern die meldepflichtige Person bei der Ausiibung ein
Wabhlrecht zwischen Barausgleich und dem Erwerb von
Aktien hat, ist je nach gewahlter Auslibungsart zu ent-
scheiden.

Die VerauBerung der Aktien ist, auch wenn sie unmittel-
bar nach dem Erwerb bzw. der Austibung erfolgt, mel-
depflichtig, sofern die VerauBerung tber ein Depot des
Meldepflichtigen und nicht direkt durch den Emittenten
oder eine von diesem beauftragte Bank erfolgt.

[1.3.9.2 Bezugsrechte

Die Gewahrung von Bezugsrechten, die im Rahmen einer
Kapitalerhohung an die Aktiondre ausgegeben werden,

ist meldepflichtig. Vom Zeitpunkt der Gewdhrung von
Bezugsrechten hat der Meldepflichtige tblicherweise
keine Kenntnis. Daher ist als Datum des Geschéfts der
Zeitpunkt der Einbuchung der Bezugsrechte im Depot
des Meldepflichtigen anzugeben (vgl. Musterbeispiele
zu Meldungen nach Art. 19 MAR'3).

Der Handel mit Bezugsrechten unterliegt ebenfalls der
Meldepflicht (vgl. Musterbeispiele zu Meldungen nach
Art. 19 MAR™%4),

Der Erwerb von Aktien durch Austibung von Bezugsrech-
ten ist ebenfalls meldepflichtig. Eine gesonderte Meldung
Uber die Austibung ist nicht notwendig. Dabei ist als ,Art
des Geschafts” der Erwerb der Aktien durch Austibung der
Bezugsrechte anzugeben. Als Datum des Geschéfts ist der
Zeitpunkt der Entstehung der Aktien durch die Eintragung
der Kapitalerhéhung ins Handelsregister anzugeben.
Sofern die Austibung des Bezugsrechts unter einer auf-
schiebenden Bedingung steht, gilt Abschnitt 11.3.9.7.

[1.3.9.3 Gemeinschaftsdepots

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

Bilden die Inhaber des Gemeinschaftsdepots eine
Gesellschaft burgerlichen Rechts (GbR), so gelten die

zu den Gesellschaften gemachten Ausfiihrungen unter
Abschnitt 11.1.2.7.

Sollte eine Transaktion tiber ein Gemeinschaftsdepot abge-
wickelt werden, ist dies im Feld 4 b) des Meldeformulars
als Erlauterung zur Art des Geschafts kenntlich zu machen.

[1.3.9.4 Aktiendividenden

Die Auszahlung einer Dividende in Form von Aktien ist
meldepflichtig. Dies gilt auch dann, wenn die melde-
pflichtige Person ein Wahlrecht zwischen Barauszahlung
und der Gewahrung von Aktien hat und eine Dividende
in Form von Aktien wahlt.

[1.3.9.5 Preisangaben in Sonderfallen

[1.3.9.5.1 Preis bei nicht bezifferbarem
Gegenwert
In einigen Fallen kann es moglich sein, dass sich kein
Preis festlegen lasst, da die Gegenleistung sich nicht in
aussagekréaftige Euro-Betrage fassen lasst. Dies kann z.B.
bei der Ubertragung von Finanzinstrumenten an eine
Gesellschaft gegen Gewdhrung von Gesellschaftsanteilen
der Fall sein. In solchen Fallen ist es zuldssig, den Preis

102 ESMA Question & Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.5.

103 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7980152.
104 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7980152.
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als ,nicht bezifferbar” anzugeben. Grundséatzlich sollte
zusatzlich eine kurze Erlauterung angegeben werden.

[1.3.9.5.2 Preis bei Tauschgeschiften

Sofern die Gegenleistung nicht in Geld, sondern z.B. in
Aktien erfolgt, sind die gewdhrten Aktien als Gegen-
leistung anzugeben. Bei einem Tausch von Aktien des
Emittenten A gegen Aktien des Emittenten B im Verhalt-
nis 1:4 ware entweder der Kauf von vier B-Aktien oder
der Verkauf von 0,25 A-Aktien anzugeben, wobei die
vier Aktien (0,25 Aktien) als Preis und die Aktie B (A) als
Wahrung anzugeben sind. Grundsatzlich sollte zusatzlich
eine kurze Erlduterung angefligt werden.

[1.3.9.5.3 Preis bei Zinszahlungen

Wird bei Abschluss der Transaktion kein konkret zu
beziffernder Kaufpreis, sondern eine Zinszahlung verein-
bart, ist dies entsprechend anzugeben.

[1.3.9.6 Zeichnung von Finanzinstrumenten

Die erfolgreiche Zeichnung von Aktien oder sonstigen
Finanzinstrumenten ist ein Erwerbsvorgang, der melde-
pflichtig ist. Das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschéaft
wird im Regelfall mit der Annahme der Zeichnung durch
die Gesellschaft abgeschlossen. Von diesem Zeitpunkt hat
der Zeichnende jedoch Ublicherweise keine Kenntnis. Daher
ist als Datum des Geschéftsabschlusses der Zeitpunkt anzu-
geben, an dem die meldepflichtige Person Kenntnis von
der Annahme ihres Zeichnungsauftrags erlangt.

[1.3.9.7 Bedingte Geschifte

[1.3.9.7.1 Auflésende Bedingungen

Geschéfte, die unter einer aufldsenden Bedingung abge-
schlossen werden, sind erst dann zu melden, wenn fest-

steht, dass kein Bedingungseintritt erfolgt und das Geschaft
tatsachlich stattfindet. Die Meldung ist der BaFin und dem
Emittenten innerhalb der gesetzlichen Frist zu Gbermitteln.
Tritt die auflosende Bedingung ein, muss keine Meldung
erfolgen.

[1.3.9.7.2 Aufschiebende Bedingungen

Bei dem Abschluss von Geschéften unter einer aufschie-
benden Bedingung entsteht die Meldepflicht erst bei
Eintritt der Bedingung und tatsachlicher Ausfihrung der
Geschéfte (vgl. Art. 10 Abs. 2 Buchst. i) der DelVO (EU)
2016/522). Als Datum des Geschéftsabschlusses ist der
Zeitpunkt des Bedingungseintritts anzugeben. In diesen
Féllen ist eine kurze Erlduterung der Bedingung zulassig.
Vgl. ferner Abschnitt 11.2.2.

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

[1.3.9.8 Aktientausch bei Verschmelzung

Der nicht verhandelbare Tausch von Aktien im Rahmen
einer Verschmelzung oder Spaltung ist meldepflichtig.

[1.3.9.9 Interessewahrende Orders

Bei interessewahrenden Orders ist der Tag der Auf-
tragserteilung an die Bank maBgeblich. Fiir das Datum
des Geschéfts ist der Tag des Zustandekommens

des schuldrechtlichen Geschafts maBgeblich (vgl.
Abschnitt 11.2.2).

[1.3.9.10 Geschafte im Rahmen einer
Vermogensverwaltung

Geschéfte, die durch einen (unabhangigen) Vermogens-
verwalter veranlasst werden, sind auf jeden Fall dann
meldepflichtig, wenn Transaktionen im Rahmen einer
erteilten Vollmacht getétigt werden und die potenziell
meldepflichtige Person Eigentlimer der betroffenen
Finanzinstrumente wird oder war.

[1.3.9.11 Geschafte im Rahmen von
Treuhandvereinbarungen

[1.3.9.11.1 Meldepflicht des Treuhanders
Geschéfte, die eine meldepflichtige Person als Voll-
rechtstreuhander fir eine dritte, nicht meldepflichtige
Person tatigt, sind nicht meldepflichtig, da es sich nicht
um eigene Geschéfte i.S.d. Art. 19 MAR handelt.

[1.3.9.11.2 Meldepflicht des Treugebers
Geschéfte, die von einem Treuhdnder zu Gunsten einer
meldepflichtigen Person getatigt werden, unterliegen
der Meldepflicht nach Art. 19 MAR.

Die Erfiillung der Meldepflicht obliegt dabei weiterhin
der meldepflichtigen Person. Die BaFin hat jedoch keine
Bedenken gegen die Beauftragung des Treuhdnders mit
der Abgabe der Meldungen im Namen des Treugebers.

[1.3.9.12 Schenkung

Schenkungen sind meldepflichtig. Bei Schenkungen, die
nicht notariell beurkundet werden, gilt als Geschéftsab-
schluss der Tag, an dem die Leistung nach § 518 Abs. 2
BGB bewirkt wird. Verschenkt eine Fiihrungskraft Aktien
(und das Schenkungsversprechen wird nicht notariell
beurkundet), ist dazu auf die Einbuchung der Aktien

im Depot des Schenkungsempfangers abzustellen (vgl.
Musterbeispiele zu Meldungen nach Art. 19 MAR%%).

105 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7980152.
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Als Preis ist ,0” (Null) anzugeben (vgl. Musterbeispiele zu
Meldungen nach Art. 19 MAR'%).

MaBgeblich fiir die Berechnung der relevanten Schwelle
nach Art. 19 Abs. 8 MAR (vgl. Abschnitt 11.2.3) ist der
letzte veroffentlichte Preis fur das betreffende Finanz-
instrument entsprechend den Nachhandelstranspa-
renzvorschriften gemaB Artt. 6, 10, 20 und 21 der Ver-
ordnung (EU) 600/2014'% am Tag der Annahme der
Schenkung.1%®

[1.3.9.13 Erbschaft

Es ist sowohl die Annahme einer Erbschaft als auch eine
ggf. spater erfolgende Auseinandersetzung der Erbschaft
meldepflichtig (vgl. Musterbeispiele zu Meldungen nach
Art. 19 MAR). Handelt es sich bei dem Erblasser um die
Fuhrungskraft, besteht fur die mit der Fihrungskraft eng
verbundenen Personen, die von der Erbschaft begilinstigt
sind, keine Meldepflicht, da sie keine eng verbundenen
Personen mehr sind. Bei der Annahme einer Erbschaft

ist Datum des Geschéfts entweder das, zu dem eine
Erbschaft ausdriicklich angenommen wird oder das, zu
dem eine Erbschaft nach § 1943 BGB als angenommen
gilt, also mit Ablauf der Ausschlagungsfrist von sechs
Wochen nach Kenntnis eines Erben vom Erbfall.

Als Preis ist ,0" (Null) anzugeben. MaBgeblich fur die
Berechnung der relevanten Schwelle nach Art. 19 Abs. 8
MAR (vgl. Abschnitt 11.2.3) ist der letzte veroffentlichte
Preis furr das betreffende Finanzinstrument entsprechend
den Nachhandelstransparenzvorschriften gemaB Artt. 6,
10, 20 und 21 der Verordnung (EU) 600/2014'%° am Tag
der Annahme der Erbschaft.’?

[1.3.9.14 Wertpapierleihe
(Wertpapierdarlehen)

Die Wertpapierleihe ist meldepflichtig. Gegenleistung ist
hierbei die Leihgebihr. Die Riicklibertragung nach been-
deter Wertpapierleihe ist nicht meldepflichtig.

106 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7980152.

107 Verordnung (EU) 600/2014 des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 Uber Mérkte fir Finanzinstrumente und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU Nr. L 173, S. 84,
zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2016/1033 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juni 2016, ABl. EU Nr. L 175, S. 1.

108 Vgl. ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.4.

109 Verordnung (EU) 600/2014 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fir Finanzinstrumente und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU Nr. L 173, S. 84,
zuletzt geandert durch Verordnung (EU) 2016/1033 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juni 2016, ABI. EU Nr. L 175, S. 1.

110 Vgl. ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation
(ESMA70-145-111), Q7.4.

[1.3.9.15 Verpfandung,
Sicherungsiibereignung

Die reine Verpfandung unterliegt ebenso wie die Siche-
rungslbereignung der Meldepflicht (Art. 19 Abs. 7
Unterabs. 1 Buchst. a) MAR). Erfolgt die Verpfandung
infolge der Inanspruchnahme eines Dispokredits nach
den AGB der Banken, besteht keine Meldepflicht (vgl.
auch Erwagungsgrund 58 Satz 3 MAR). Bei Bestehen
einer Meldepflicht sind im Feld 4b) des Formulars die
Anzahl der fur die Kreditgewahrung verpfandeten Aktien
aufzunehmen und im Feld 4c) beim ,Preis” und ,Volu-
men"” die Angabe ,nicht bezifferbar”.

Die Verwertung solcher Sicherheiten unterliegt der
Meldepflicht, wenn die verwertende Person nach Art. 19
MAR meldepflichtig ist.

1.4 Sanktionen bei Pflichtverletzungen
[1.4.1 Meldung und Veroffentlichung

Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen betref-
fend Meldungen und Veroffentlichungen kénnen jeweils
mit einem BuBgeld von bis zu 500.000 Euro bzw. gegen-
Uber einer juristischen Person oder Personenvereinigung
mit bis zu einer Million Euro geahndet werden vgl. § 120
Abs. 18 i.V.m. Abs. 15 Nr. 17 und 18 WpHG. Eine Pflichtver-
letzung liegt vor, wenn die Meldung oder Veroffentlichung
= nicht,

= nicht richtig,

= nicht vollstandig,

= nicht rechtzeitig oder

® nicht in der vorgeschriebenen Weise

erfolgt.

[1.4.2 Belehrungs-, Erfassungs- und
Aufbewahrungspflicht

Vorséatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen
betreffend die Belehrungs-, Erfassungs- und Aufbewah-
rungspflichten kdnnen jeweils mit einem BuBgeld von
bis zu 500.000 Euro bzw. gegentiber einer juristischen
Person oder Personenvereinigung mit bis zu einer Mil-
lion Euro geahndet werden, vgl. § 120 Abs. 18 i.V.m.
Abs. 15 Nr. 19 bis 21 WpHG.

Eine Pflichtverletzung betreffend die in Art. 19 Abs. 5
Unterabs. 1 Satz 1 und Unterabs. 2 MAR vorgesehene
Belehrungspflicht liegt vor, wenn eine Flihrungskraft
oder eine mit ihr in enger Beziehung stehende Person
= nicht,

® nicht richtig,

® nicht vollstandig oder

= nicht in der vorgesehenen Weise

in Kenntnis gesetzt wird.
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Eine Pflichtverletzung betreffend die in Art. 19 Abs. 5
Unterabs. 1 Satz 2 MAR geregelte Erfassungspflicht liegt
vor, wenn eine Liste

® nicht,

= nicht richtig oder

= nicht vollstandig

erstellt wird.

Eine Pflichtverletzung betreffend die in Art. 19 Abs. 5
Unterabs. 2 MAR vorgesehene Aufbewahrungspflicht
liegt vor, wenn eine Kopie

= nicht oder

= nicht mindestens fuinf Jahre

aufbewahrt wird.

[1.4.3 Handelsverbot

Vorsétzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen
betreffend das in Art. 19 Abs. 11 angeordnete Handels-
verbot kdnnen jeweils mit einem BuBgeld von bis zu
500.000 Euro bzw. gegenliber einer juristischen Per-

son oder Personenvereinigung mit bis zu einer Million
Euro geahndet werden, vgl. § 120 Abs. 18 i.V.m. Abs. 15
Nr. 22 WpHG. Eine Pflichtverletzung liegt vor, wenn eine
Fuhrungskraft ein Geschéaft oder ein Geschaft fir Dritte
innerhalb des 30-tdgigen Handelsverbotszeitraums
tatigt.

[1.4.4 Beleglibermittlung

Die fehlende oder nicht unverziigliche Ubersendung des
Veroffentlichungsbeleges an die BaFin kann mit einem
BuBgeld von bis zu 100.000 Euro geahndet werden, vgl.
§ 120 Abs. 24 i.V.m. Abs. 1 Nr. 4 WpHG.

[1.4.5 Speicherungim
Unternehmensregister

Die fehlende oder nicht rechtzeitige Ubermittlung der
Meldung zur Speicherung an das Unternehmensregister
kann mit einem BuBgeld von bis zu 200.000 Euro geahn-
det werden, vgl. § 120 Abs. 24 i.V.m. Abs. 1 Nr. 2 WpHG.
Die BaFin macht dariiber hinaus bestimmte MaBnahmen
und Sanktionen, die sie wegen VerstdBen gegen Verbote
im Zusammenhang mit Art. 19 MAR erlassen hat, auf
ihrer Webseite bekannt, § 125 WpHG.'""

111 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7852642.

[II Das Verbot der Markt-
manipulation

[II.1 Bedeutung fiir die unternehmerische
Informationsdarstellung

Der rechtliche Rahmen fiir die Mitteilungs- und Ver-
offentlichungspflichten und die AuBendarstellung
des Unternehmens wird auch durch das in Artt. 12
und 15 MAR geregelte Verbot der Marktmanipulation
bestimmt. Die Frage, ob und ggf. wie ein Unterneh-
men Informationen weitergibt, muss daher stets auch
dem Aspekt Rechnung tragen, Marktmanipulation zu
vermeiden.

[I1.2 Rechtsrahmen

Durch die seit 3. Juli 2016 unmittelbar anwendbare
Verordnung MAR wurde ein einheitlicher europaischer
Rechtsrahmen fir das Verbot der Marktmanipulation
geschaffen. Das Verbot der Marktmanipulation ist in
Artt. 12 und 15 MAR geregelt. Daneben wurde die das
Strafrecht harmonisierende Richtlinie 2014/57/EU —
Marktmissbrauchsrichtlinie'? (CRIM-MAD) erlassen. Der
deutsche Gesetzgeber hat diese Richtlinie mit dem Ers-
ten Finanzmarktnovellierungsgesetz (1. FiMaNoG)' in
deutsches Recht umgesetzt. Die alte Regelung des Ver-
bots der Marktmanipulation in § 20a WpHG a.F. wurde
aufgehoben. Durch das Zweite Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz (2. FiIMaNoG)'™ wurde das WpHG u.a. neu
strukturiert und nummeriert.

Wegen ihrer besonderen Bedeutung fiir Emittenten wer-
den im Folgenden speziell die informationsgestiitzten
Manipulationstatbestdnde im Rahmen der Vermeidung
von Marktmanipulationen fur Emittenten erlautert.

[11.3 Behandlung von Altfallents

Auch vor dem 3. Juli 2016 begangene und noch nicht
rechtskraftig abgeurteilte VerstdBe gegen das Verbot der
Marktmanipulation sind weiterhin strafbar. MaBgeblich
sind gemaB § 137 WpHG die zum Zeitpunkt der Tat gel-
tenden Regelungen. Fur Altfélle sind das die Regelungen
zum Verbot der Marktmanipulation nach § 20a WpHG
a.F. und deren Strafbarkeit nach §§ 38, 39 WpHG a.F.

112 Richtlinie 2014/57/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 tber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmani-
pulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABI. EU Nr. L 173, S. 179.

113 BGBI I Nr. 31 vom 1.7.2016, S. 1514.

114 BGBI | Nr. 39 vom 24.6.2017, S. 1693.

115 Vgl. auch Abschnitt 1.4.1 bzgl. Insidertaten.
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Durch die Neufassung von §§ 38 Abs. 3 Nr. 1, 39 Abs. 3d
Nr. 2 WpHG durch das 1. FiMaNoG zum 2. Juli 2016 ist
es nicht zu einer Ahndungsliicke gekommen. Bei den
neu gestalteten Straf- und BuBgeldvorschriften handelt
es sich um sog. Strafblankette, die mittels eines stati-
schen Verweises auf die einschlagigen MAR-Vorschrif-
ten in der Fassung vom 16. April 2014 Bezug nehmen.
Die Bezugnahmen auf die Vorschriften der MAR fihr-
ten dazu, dass diese bereits vor ihrer unmittelbaren
Anwendbarkeit ab dem 2. Juli 2016 durch den Bundes-
gesetzgeber flr (mit)anwendbar erklart wurden. Solche
statischen Verweisungen sind verfassungsrechtlich unbe-
denklich und verstoBen auch nicht gegen das Bestimmt-
heitsgebot, da sowohl die Verweisungs- als auch die
Bezugsnormen ordnungsgemal verkiindet wurden und
fur jeden vorhersehbar war, welches Verhalten verboten
und mit Strafe bzw. GeldbuBe bedroht ist.

Diese Rechtsauffassung wurde durch den Bundesge-
richtshof (BGH)"® und das Bundesverfassungsgericht
(BVerfG)'"” ausdricklich bestatigt.

[11.4 Das Verbot der Marktmanipulation

Der Begriff der Marktmanipulation und das Verbot von
Marktmanipulation sind in den Vorschriften der MAR
geregelt. Nach Art. 15 MAR sind Marktmanipulation und
der Versuch hierzu verboten. Art. 12 MAR definiert den
Begriff ,Marktmanipulation”.

Art. 12 Abs. 1T MAR enthalt vier Grundtatbestédnde der
Marktmanipulation. Diese erfassen die Tatbestdnde der
informationsgestutzten Manipulation, der handelsge-
stitzten Manipulation und der Manipulation durch sons-
tiges Verhalten. AuBerdem wird nun auch die Manipula-
tion von Referenzwerten erfasst.

Art. 12 Abs. 2 MAR konkretisiert die allgemeine Defini-
tion der Marktmanipulation durch einen Beispielkatalog,
der nicht abschlieBend ist. Es handelt sich hierbei um
zwingende Anwendungsbeispiele, die konkrete Verhal-
tensweisen der Marktmanipulation beschreiben. Hinzu-
weisen ist schlieBlich noch auf die Liste von Indikatoren
im Anhang | der MAR.

[I1.5 Sachlicher Anwendungsbereich des
Verbots der Marktmanipulation

Der Anwendungsbereich des Verbots der Marktmani-
pulation ergibt sich aus Art. 2 MAR. Danach sind insbe-
sondere alle auf einem geregelten Markt, einem multila-
teralen oder organisierten Handelssystem gehandelten
Finanzinstrumente erfasst. Damit fallen grundsétzlich alle

116 BGH, Beschluss vom 10.01.2017 — 5 StR 532/16.
117 BVerfG, Beschluss vom 03.05.2018 — 2 BvR 463/17.

boérslich gehandelten Finanzinstrumente in den Anwen-
dungsbereich des Verbots der Marktmanipulation.
Erfasst sind nicht nur bereits gehandelte Finanzinstru-
mente, sondern auch solche, bei denen bislang nur der
Antrag auf Zulassung zum Handel im geregelten Markt
bzw. Einbeziehung in den Freiverkehr gestellt wurde. Das
Verbot der Marktmanipulation gilt fir Handlungen und
Unterlassungen in der EU und in Drittldndern in Bezug
auf die genannten Instrumente.

[I1.6 Personlicher Anwendungsbereich des
Verbots der Marktmanipulation

Das Verbot der Marktmanipulation wendet sich grund-
satzlich an jedermann. Alle Unternehmensangehdrigen
eines Emittenten und auch etwaige externe Personen, die
mit der AuBendarstellung des Unternehmens betraut sind,
mussen bei ihrer Tatigkeit darauf achten, dass sie keine
falschen oder irreflihrenden Informationen weitergeben.
Fur die Taterfrage ist aber nicht nur ausschlaggebend, wer
die falschen oder irrefiihrenden Informationen tatsach-
lich verbreitet, also z.B. die Presse informiert oder Texte
verteilt, sondern wer Uber die Informationserteilung und
ihren Inhalt entscheidet. Ferner macht auch derjenige
unrichtige oder irrefihrende Angaben, der sich solche
Angaben zu eigen macht und dabei fir die Richtigkeit
Verantwortung tGbernimmt. Andere Unternehmensan-
gehorige und externe Personen kénnen an dem Versto
beteiligt sein, wenn sie bewusst mithelfen, dass falsche
oder irrefihrende Darstellungen gemacht werden. Ent-
scheidend ist also, wer die falsche oder irrefiihrende
Darstellung zu verantworten hat.

[I1.7 Marktmanipulation durch falsche oder
irrefiihrende Signale beim Verbreiten
von Informationen

Nach Art. 12 Abs. 1 Buchst. ¢) MAR umfasst der Begriff
+Marktmanipulation” die Verbreitung von Informationen
Uber die Medien einschlieBlich des Internets oder auf
anderem Wege, die falsche oder irrefiihrende Signale
hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines Finanz-
instruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kon-
trakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden
Auktionsobjekts oder der Nachfrage danach geben oder
bei denen dies wahrscheinlich ist oder ein anormales
oder kinstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finan-
zinstrumente, eines damit verbundenen Waren-Spot-
Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhen-
den Auktionsobjekts herbeiflihren oder bei denen dies
wahrscheinlich ist, einschlieBlich der Verbreitung von
Gerlichten, wenn die Person, die diese Informationen
verbreitet hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie
falsch oder irrefiihrend waren.
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Marktmanipulation durch das Verbreiten falscher oder irre-
fihrender Informationen schadet nicht nur den Anlegern
in besonderer Weise, weil sie ihre Anlageentscheidun-
gen auf falsche oder verzerrte Informationen stiitzen. Sie
schadet auch den Emittenten, da das Vertrauen in die sie
betreffenden Informationen untergraben wird.

[11.7.1 Verbreiten von Informationen

Der Informationsbegriff ist weit auszulegen und erfasst
alle Angaben und AuBerungen ohne jede Beschrin-
kung sachlicher oder inhaltlicher Art. Informationen
sind nicht nur nachprifbare Tatsachen, sondern unter
den Begriff fallen auch Werturteile, Prognosen und
Gerlchte. In Betracht kommen insbesondere Anga-
ben in Ad-hoc-Meldungen, Meldungen von Eigenge-
schaften von Fihrungskraften, Stimmrechtsmeldungen,
Geschéftsberichten und Prospekten, aber auch etwa
Mitteilungen auf Pressekonferenzen.

Es ist nicht erforderlich, dass die Information &ffentlich
verbreitet oder gegeniiber einem groBen Personenkreis
kundgegeben wird. Es reicht aus, wenn die Information
zumindest gegendiiber einer Person so kundgegeben
wird, dass die Information in ihren Herrschaftsbereich
gelangt und sie von ihr Kenntnis nehmen kann. Auf wel-
chem Weg verbreitet wird, ist unerheblich. Erfasst wird
die Verbreitung Uber traditionelle Kommunikations-
kanale gleichermaBen wie die Verbreitung von Informa-
tionen Uber das Internet, einschlieBlich Gber Websites
sozialer Medien oder anonymer Blogs.

Beispiel

Ein Emittent stellt auf YouTube einen Film ein,
in dem die Zusammenarbeit mit einem neuen
Kooperationspartner vorgestellt wird.

[11.7.2 Verschweigen von Informationen

Informationen werden in der Regel durch aktives Tun
verbreitet. Denkbar ist aber auch eine Marktmanipula-
tion durch das Verschweigen von Informationen. Zwar
wird in Artt. 12, 15 MAR nicht ausdricklich auf die Mog-
lichkeit der Tatbegehung durch bloBes Unterlassen hin-
gewiesen, aber nach Art. 2 Abs. 4 MAR gelten die Ver-
bote und Anforderungen der MAR fur Handlungen und
Unterlassungen. Demnach kann im Einklang mit Art. 2
Abs. 4 MAR und § 13 StGB auch ein Unterlassen den Tat-
bestand der Marktmanipulation erfiillen.

Voraussetzung ist stets, dass eine Rechtspflicht zur Ver-
offentlichung der betreffenden Information besteht.

Neben deutschen Gesetzen und Verordnungen kann die
Offenbarungspflicht auch aus europaischen Verordnun-
gen und unter bestimmten Umstanden sogar aus aus-
landischen Gesetzen und Verordnungen (z.B. wenn der
Emittent auch an einer auslandischen Borse gehandelt
wird und den dortigen Kapitalmarktgesetzen unterliegt)
resultieren. Keine Offenbarungspflichten begriinden
dagegen nicht rechtsverbindliche Kodizes und freiwillige
Verhaltensvereinbarungen.

Die Offenbarungspflicht kann sich beispielsweise aus den
Vorschriften tber die Ad-hoc-Publizitat (Art. 17 MAR),
Stimmrechtsmeldungen (§ 33 WpHG), Meldungen von
Eigengeschaften von Fihrungskraften (Art. 19 Abs. 1
MAR), aus den Bestimmungen zur handels- und bilanz-
rechtlichen Publizitdt oder anderen kapitalmarktrecht-
lichen Regelungen ergeben. Sie kann aus anlassbe-
zogenen Vorschriften resultieren (wie z.B. bei einer
Unternehmensiibernahme nach §§ 10, 27, 35 WpUG) oder
aus Bestimmungen zur Regelpublizitat (wie z.B. der Pflicht
zur Aufstellung und Offenlegung eines Jahresabschlusses
der Gesellschaft nach §§ 325 ff. i.V.m. 264 ff. HGB).
Soweit es um das Verschweigen von Informationen geht,
kann der VerstoB nur von solchen Personen began-

gen werden, denen selbst eine eigenstédndige Offen-
legungspflicht obliegt oder die unternehmensintern fiir
die Erfullung einer dem Emittenten obliegenden gesetz-
lichen Veroffentlichungspflicht zustandig sind. Andere
Personen kénnen wegen ihrer Mitwirkung an dem Ver-
stoB3 verantwortlich sein.

Ein Unterlassen in Form des Verschweigens liegt immer
dann vor, wenn der zu offenbarende Umstand Uberhaupt
nicht, d.h. gegeniber keiner Person, aufgedeckt wird. Fir
das Verschweigen kann es aber auch ausreichen, wenn
die Information nicht gegentiber allen Personen, denen
gegenlber eine Offenbarungspflicht besteht, offen gelegt
wird. Das ist z.B. der Fall, wenn die in der Offenbarungs-
pflicht vorgesehene Form der Offenlegung nicht beachtet
wird und die tatséchlich vorgenommene Veréffentlichung
nicht eine gleichwertige Offentlichkeit herstellt.

Beispiel

Ein Emittent korrigiert seine zuvor im Wege einer
Ad-hoc-Meldung veroffentlichten Umsatz- und
Ergebnisprognosen deutlich nach unten. Er teilt
die neuen Zahlen in einer Gesellschafterver-
sammlung mit, verzichtet aber auf die Veroffent-
lichung im Rahmen einer Ad-hoc-Meldung.

Ein Verschweigen i.S.d. Manipulationsverbots kann auch
vorliegen, wenn eine Information zu spat offengelegt
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wird. SchlieBlich kann auch ein Verschweigen dadurch
begrindet werden, dass bei einer Offenbarungspflicht
ein Aufschubtatbestand genutzt wird, obwohl die Vor-
aussetzungen nicht vorliegen.

[11.7.3 Geben falscher oder irrefithrender
Signale

Die verbreiteten Informationen missen falsche oder irre-
fihrende Signale fiir den Kurs eines Finanzinstruments
geben. Im Fall des Unterlassens muss das Verschweigen
der Information falsche oder irreflihrende Signale geben.
Dabei reicht es aus, wenn derartige falsche oder irrefiih-
rende Signale wahrscheinlich sind.

In der Praxis stellt die BaFin das Vorliegen falscher oder
irrefihrender Signale im Wege einer objektiven nach-
traglichen Betrachtung fest. Eine Signalwirkung ist dann
zu bejahen, wenn ein verstandiger Marktteilnehmer die
Information im Rahmen seiner Anlageentscheidung
(wahrscheinlich) berlcksichtigen wiirde, weil die Informa-
tion (wahrscheinlich) das Angebots- und Nachfragever-
halten beeinflusst. Dabei spielt es keine Rolle, in welche
Richtung das Angebots- und Nachfrageverhalten beein-
flusst werden konnte, also ob die Information oder das
Verschweigen geeignet waren, den Preis nach oben oder
nach unten zu bewegen oder zu halten. Ein typisches
Beispiel fur derartige Informationen mit Signalwirkung
sind Insiderinformationen nach Art. 7 Abs. 1 MAR.

Ein Signal ist falsch, wenn es nicht den Tatsachen ent-
spricht. Ein Signal ist irrefiihrend, wenn es objektiv geeig-
net ist, bei einem verstandigen Anleger eine Fehlvorstel-
lung hervorzurufen (objektive Betrachtung). Es genligt die
konkrete Gefahr, dass ein sog. verstandiger Anleger durch
die Information getauscht wird. Irrefiihrende Signale kon-
nen dann vorliegen, wenn die Art und Weise der Darstel-
lung an sich richtiger Informationen zu Fehlvorstellungen
fihren kann. Weiterhin kann ein irrefiihrendes Signal durch
inhaltlich richtige Informationen gegeben werden, wenn
sie unvollstandig sind, d.h. wenn wichtige Teilaspekte, die
fur das Verstandnis der Anleger notwendig sind, ausge-
lassen werden und so ein falsches Gesamtbild entsteht.

Beispiel

Ein Emittent veroffentlicht neue Umsatz- und
Ergebnisprognosen, da neue Kooperationspart-
ner gewonnen worden seien. Es wird jedoch nicht
mitgeteilt, dass die Zusammenarbeit bislang nur
durch Absichtserklarungen abgesichert und die
Umsetzung der Zusammenarbeit noch erheblich
risikobehaftet ist.

Erkennt eine verantwortliche Person (oder eine Person,
die sich die Information zu eigen gemacht hat), dass die
Information falsche oder irrefiihrende Signale gibt, so ist
sie zu einer Berichtigung verpflichtet. Die verbreiteten
Informationen muissen dann der jeweiligen Form ent-
sprechend korrigiert, vervollstandigt oder ggf. aktuali-
siert werden.

Falsche oder irrefiihrende Signale kdnnen insbeson-
dere durch unterlassene oder erst verspatet veroffent-
lichte Ad-hoc-Meldungen gegeben werden. Insider-
informationen, also Informationen, die geeignet sind,
den Kurs erheblich zu beeinflussen (Art. 7 Abs. 1 MAR),
sind nach Art. 17 Abs. 1 MAR unverziglich zu verof-
fentlichen. Unter bestimmten in Art. 17 Abs. 4 MAR
geregelten Voraussetzungen kann der Emittent die
Veroffentlichung aufschieben.'® Die Aufschubméglich-
keit besteht, wenn die unverzigliche Verdffentlichung
berechtigte Interessen des Emittenten beeintrachtigen
wirde und das Aufschieben der Offenlegung nicht
geeignet ware, die Offentlichkeit irrefiihren. Zudem
muss der Emittent die Geheimhaltung der Information
sicherstellen kdnnen. Diese Voraussetzungen muissen
kumulativ vorliegen.

Beispiel

Ein Emittent kann wegen eines laufenden
Gerichtsprozesses nur noch eingeschrankt
operativ tatig werden. Dies fuhrt zu erheblichen
Liquiditatsproblemen. Der Ausgang des Pro-
zesses steht unmittelbar bevor. Der Emittent
erwartet einen positiven Prozessausgang. Da
die Voraussetzungen fiir einen Aufschub der
Vero6ffentlichung zur drohenden Insolvenz
gegeben sind, beschlieBt der Emittent den
Aufschub der Veroffentlichung. Hierdurch kann
ein Kurssturz der Aktien vermieden werden, ohne
dass gegen das Verbot der Marktmanipulation
verstoBen wurde.

Liegen die Aufschubvoraussetzungen nicht vor und
unterldsst der Emittent die unverziigliche Veroffent-
lichung einer Insiderinformation, so kommt eine Markt-
manipulation in Betracht. Denn durch die fehlende
Information kénnen falsche oder irrefihrende Signale
gegeben werden.

118 Zum Aufschub der Veréffentlichung einer Insiderinformation vgl.
Abschnitt 1.3.3.
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Dies gilt auch fir den Fall, dass nachtraglich die Vor-
aussetzungen fiir den Aufschub der Veroffentlichungs-
pflicht wegfallen. In diesem Fall muss die Veroffent-
lichung unverziiglich nachgeholt werden (Art. 17 Abs. 7
MAR). Wird die Veréffentlichung nicht nachgeholt,
kann das Verschweigen von Informationen der Offent-
lichkeit falsche oder irrefiihrende Signale fir die Anle-
ger geben und den Tatbestand der Marktmanipulation
erfillen.

Beispiel

Im Beispielsfall von oben verliert der Emittent
wenige Tage spater den Prozess. Der Emittent
sieht keine Mdéglichkeit, die drohende Insolvenz
zu verhindern. Der Vorstand beschlieBt, die
Veroéffentlichung der Insiderinformation weiter
aufzuschieben, um den Vorstandsmitgliedern die
Madglichkeit zu geben, eigene Aktien zu verkau-
fen, bevor die Offentlichkeit informiert wird.

Hier liegen die Aufschubvoraussetzungen nicht
vor. Die Veroffentlichung zur drohenden Insol-
venz hatte unverziglich veroffentlicht werden
missen. Durch das Aufschieben der Veroffentli-
chung hat der Vorstand eine Marktmanipulation
begangen.

Daruber hinaus begehen die Vorstandsmitglieder
einen verbotenen Insiderhandel, wenn sie Aktien
in Kenntnis der drohenden Insolvenz (Insiderin-
formation) verkaufen bevor die Offentlichkeit
informiert worden ist (siehe dazu unter 1.4. Ver-
bot von Insidergeschaften und unrechtmaBiger
Offenlegung von Insiderinformationen).

Sowohl fir den Fall des Gebens falscher oder irrefiih-
render Signale im Wege des aktiven Tuns als auch durch
das Verschweigen von Informationen setzt der Verstof3
nach Art. 12 Abs. 1 Buchst. ¢) MAR ein subjektives Ele-
ment voraus. Art. 12 Abs. 1 Buchst. ¢) MAR verlangt, dass
die Person, die die Informationen verbreitet hat, wusste
oder hatte wissen missen, dass sie falsch oder irrefiih-
rend waren. Damit wird nicht nur die positive Kennt-

nis, sondern auch die fahrlassige Unkenntnis erfasst.
Der MafBstab zur Feststellung des ,Wissen Missens” ist
objektiv zu bestimmen.

[I1.8 Preiseinwirkung

Eine Straftat gemaB §§ 120 Abs. 15 Nr. 2, 119 Abs. 1 Nr. 1
WpHG setzt voraus, dass die Tathandlung auf den Bor-
sen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments eingewirkt
hat. Ist ein Einwirken auf den B&rsenpreis nicht nach-
weisbar, kommt eine Versuchsstrafbarkeit oder das Vor-
liegen einer Ordnungswidrigkeit in Betracht.

Auf den Borsenpreis wird eingewirkt, wenn er kiinst-

lich — d.h. gegen die wahren wirtschaftlichen Verhalt-
nisse am Markt — erhoht, abgesenkt oder auch nur
stabilisiert wird. Entscheidend ist, dass die manipulative
Handlung kausal fir die Preiseinwirkung ist. Die Verbrei-
tung von Informationen oder das Verschweigen miissen
also zumindest mitursachlich fir die Preisdnderung

bzw. Preisstabilisierung sein. Hierfir sind Vergleiche

von bisherigem Kursverlauf und Umsatz sowie die Kurs-
und Umsatzentwicklung des betreffenden Papiers am
Tag der tatbestandlichen Handlung als Indizien heran-
zuziehen.

[I1.9 Marktmanipulation als Straftat

Eine strafbare Marktmanipulation gemal3 §§ 120 Abs. 15
Nr. 2, 119 Abs. 1 Nr. 1 WpHG liegt nur dann vor, wenn
die verantwortliche Person vorsatzlich handelt. Aus-
reichend ist ein sog. Eventualvorsatz, auch beding-

ter Vorsatz genannt. Dieser liegt bereits vor, wenn die
verantwortliche Person die Begehung der verbotenen
Handlung und die daraus resultierende Tatbestands-
verwirklichung fir méglich halt und billigend in Kauf
genommen hat. Ein ,billigend in Kauf nehmen” liegt
schon vor, wenn sich der Handelnde mit der méglichen
Tatbestandsverwirklichung — sei sie ihm auch uner-
wiinscht — abgefunden hat. Fiir die Annahme eines Vor-
satzes bei der strafbewehrten Marktmanipulation gentgt
es demnach, wenn die verantwortliche Person es flr
maoglich halt, dass sie falsche oder irrefiihrende Angaben
macht oder durch das Verschweigen von Angaben fal-
sche oder irreflihrende Signale Gbermittelt und als Folge
auch eine Preiseinwirkung fir moglich halt, sich aber
mit dieser Folge abfindet und trotzdem die Tathandlung
vornimmt. Kommt es durch die vorsatzliche Manipula-
tionshandlung nicht zu einer tatsachlichen Einwirkung
auf den Borsenpreis, kann gleichwohl eine Straftat in der
Form der versuchten Marktmanipulation vorliegen. Auch
der Versuch der Marktmanipulation ist strafbar (§ 119
Abs. 4 WpHG).

Vorsatzliche Manipulationen, die auf den Borsen- oder
Marktpreis eingewirkt haben, sind Straftaten, die mit
Freiheitsstrafe von bis zu flinf Jahren oder Geldstrafe
geahndet werden kénnen (§ 119 Abs. 1 Nr. T WpHG).
Handelt der Tater gewerbsmaBig oder bandenmaBig
oder aber in Auslibung einer beruflichen Tatigkeit, z.B.
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fur ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, wird die
Marktmanipulation als Verbrechen mit einer Freiheits-
strafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren bestraft (§ 119
Abs. 5 WpHG). In minder schweren Fallen betragt die
Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fiinf Jahren

(8 119 Abs. 6 WpHG).

Sachverhalte, die Hinweise auf einen VerstoB gegen das
Verbot der Marktmanipulation geben, werden von der
BaFin untersucht und gemaB § 11 Satz 1 WpHG bei Vor-
liegen eines Verdachts auf eine strafbare Marktmanipu-
lation bei der zustéandigen Staatsanwaltschaft angezeigt.

[II.10 Marktmanipulation als
Ordnungswidrigkeit

Lasst sich bei der verantwortlichen Person leichtferti-
ges Handeln feststellen, so ist die Manipulationstat eine
Ordnungswidrigkeit. Fir die Annahme einer Leichtfer-
tigkeit geniigt die Feststellung, dass jemand grob acht-
los gehandelt und nicht beachtet hat, was sich unter
den Voraussetzungen seiner Fahigkeiten und Erkennt-
nisse hatte aufdrangen missen. Ob es in Folge des blo
leichtfertigen VerstoBes zu einer tatsachlichen Preisein-
wirkung gekommen ist oder nicht, spielt keine Rolle.
Eine Marktmanipulation in Form einer Ordnungswidrig-
keit kann insbesondere dann vorliegen, wenn sich der
Vorsatz des Manipulateurs nicht auf alle Tatbestands-
merkmale bezieht. So kommt etwa eine Ordnungswid-
rigkeit dann in Betracht, wenn der Tater zwar vorsatzlich
eine manipulative Handlung vornimmt, sich der Vorsatz
aber z.B. nicht auf das Einwirken auf den Borsenpreis
erstreckt (§ 120 Abs. 15 WpHG).

Ordnungswidrige Marktmanipulationen werden von

der BaFin mit einem BuBgeld sanktioniert. Die Hohe

des BuBgelds ist abhangig von der Art der begangenen
Marktmanipulation und kann z.B. gegenuber Einzelper-
sonen bis zu finf Millionen Euro und gegenuber juristi-
schen Personen bis zu 15 Millionen Euro bzw. 15 Prozent
des Gesamtumsatzes betragen. Darliber hinaus kann die
Ordnungswidrigkeit mit einer GeldbufBe bis zum Dreifa-
chen des aus dem VerstoB gezogenen Vorteils geahndet
werden.

[I1.11 Bekanntmachung von Mafdnahmen
und Sanktionen nach § 125 WpHG

Entscheidungen Gber MaBnahmen und Sanktionen, die
wegen eines VerstoBes gegen das Verbot der Marktma-
nipulation erlassen wurden, werden von der BaFin auf
ihrer Internetseite bekannt gemacht.

[V Riickkaufprogramme
und Stabilisierungs-
mafénahmen

IV.1 Ausnahmen fiir Riickkaufprogramme
und Kursstabilisierungsmafinahmen
von dem Marktmissbrauchsverbot
(sog. ,Safe Harbour®)

Fur Ruckkaufprogramme und StabilisierungsmafBnahmen
sieht Art. 5 MAR Ausnahmen fiir das Verbot von Insider-
geschéaften und das Verbot der Marktmanipulation vor.
Bei den Regelungen nach Art. 5 Abs. 1 MAR bzw. Art. 5
Abs. 4 MAR handelt es sich um Tatbestandsausschluss-
grinde.

GemaB Art. 5 Abs. T MAR gelten die Verbote des Art. 14
MAR und des Art. 15 MAR unter bestimmten Voraus-
setzungen nicht fir den Handel mit eigenen Aktien im
Rahmen von Riickkaufprogrammen. Zu diesen Voraus-
setzungen gehdrt unter anderem, dass die Einzelheiten
des Programms vor dem Beginn des Handels vollstandig
offengelegt werden missen. Die angemessen bekannt zu
gebenden Inhalte (Art. 2 Abs. 1 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2016/1052)"" kdnnen dabei auch im Rahmen
der Ad-hoc-Mitteilung zur Durchfihrung des Aktien-
rickkaufprogramms bekannt gemacht werden, sofern
diese nach Art. 17 Abs. T MAR ohnehin notwendig ist
und unverziglich erfolgt. Weiter missen Transaktio-

nen im Zusammenhang mit dem Rickkaufprogramm
der zustandigen Behdrde des Handelsplatzes gemeldet
und anschlieBend offentlich bekanntgegeben werden. In
Bezug auf Kurs und Volumen missen angemessene Gren-
zen eingehalten werden. Nur die in Art. 5 Abs. 2 MAR
genannten Zwecke kdnnen den Safe Harbour eréffnen.
Die in den Artt. 14 und 15 der MAR festgeschriebenen
Verbote gelten gemal Art. 5 Abs. 4 MAR auBerdem
nicht fir den Handel mit Wertpapieren oder verbunde-
nen Instrumenten zur Stabilisierung des Kurses von Wert-
papieren, wenn die Dauer der StabilisierungsmaBnahme
begrenzt ist, relevante Informationen zur Stabilisierung
offengelegt und der zustédndigen Behorde des Handels-
platzes geméal Abs. 5 gemeldet werden und in Bezug auf
den Kurs angemessene Grenzen eingehalten werden.

Die bei den Aktienriickkaufprogrammen und Stabilisie-
rungsmaBnahmen nach Art. 5 Abs. 1 und Abs. 4 MAR

119 Delegierte Verordnung (EU) 2016/1052 der Kommission vom 8. Mérz
2016 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungs-
standards fur die auf Ruckkaufprogramme und Stabilisierungsmaf-
nahmen anwendbaren Bedingungen, ABI. EU Nr. 173, S. 34.
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einzuhaltenden Bedingungen werden durch die DelVO
(EU) 2016/1052 weiter prazisiert.

Hinsichtlich eines signifikanten Zeichnungsangebots ist
in Fortfiihrung der alten Rechtslage (Art. 2 Abs. 9 der
Verordnung (EG) Nr. 2273/2003)'%° maBgeblich, dass

die MaBnahmen o6ffentlich angekiindigt sein missen.
Damit konnen 6ffentlich angekiindigte Privatplatzie-
rungen neuer Aktien dem Anwendungsbereich der Safe
Harbour-Regelungen unterfallen. Hingegen stellt der
Handel mit Wertpapierbldcken, der als reine Privattrans-
aktion ausgestaltet ist, keine Erst- oder Zweitplatzierung
von Wertpapieren in diesem Sinne dar und ist damit
von den Safe Harbour-Regelungen nicht erfasst (vgl.
Erwdgungsgrund 6 Satz 3 der DelVO 2016/1052).
Kapitalerhohungen von bereits borsennotierten Gesell-
schaften fallen unter den Begriff der Zweitplatzierung
von Aktien. Der Stabilisierungszeitraum beginnt bei
Zweitplatzierungen gemaB Art. 5 Abs. 1 Buchst. b) DelVO
2016/1052 an dem Tag, an dem der Schlusskurs (Platzie-
rungskurs) der Wertpapiere angemessen bekannt gege-
ben wird.

IV.2 Laufende Meldepflicht gegentiber der
BaFin

Alle Transaktionen im Zusammenhang mit Ruickkaufpro-
grammen (Art. 2 Abs. 2 Satz 2 DelVO (EU) 2016/1052)
oder StabilisierungsmaBnahmen (Art. 5 Abs. 5 MAR)
mussen spatestens am Ende des siebten Handelstags
nach dem Tag der Ausfiihrung des Geschéfts der BaFin
gemeldet werden. Daraus folgt, dass Transaktionen nicht
téglich gemeldet werden missen, sondern sieben Han-
delstage lang gesammelt und dann gebiindelt gemeldet
werden kdnnen. Zu beachten ist dabei aber, dass keine
der Transaktionen spater als am Ende des siebten Han-
delstags nach dessen Ausfliihrung gemeldet wird. Trans-
aktionen im Zusammenhang mit Rickkaufprogrammen
sind sowohl in detaillierter Form als auch in aggregier-
ter Form zu melden (Art. 2 Abs. 2 Satz 2 DelVO (EU)
2016/1052), wobei bei der aggregierten Form das agg-
regierte Volumen und der gewichtete Durchschnittskurs
pro Tag und pro Handelsplatz anzugeben sind (Art. 2
Abs. 2 Satz 3 DelVO (EU) 2016/1052).

Wie sich aus dem Verweis auf Art. 25 Abs. 1 Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR)'?" in Art. 5 Abs. 3 MAR

120 Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember
2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates — Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufpro-
gramme und KursstabilisierungsmaBnahmen, ABI. EU Nr. L 336, S. 33.

121 Verordnung (EU) 600/2014 des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fir Finanzinstrumente und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU Nr. L 173, S. 84,
zuletzt gedndert durch Verordnung (EU) 2016/1033 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juni 2016, ABl. EU Nr. L 75, S. 1.

ergibt, missen die Transaktionsmeldungen zu Ruick-
kaufprogrammen auch Orderdaten enthalten. Eine
entsprechende Pflicht zur Meldung von Orderdaten fur
Transaktionen im Zusammenhang mit Stabilisierungs-
maBnahmen sieht weder die MAR noch die DelVO (EU)
2016/1052 vor.

Neben der Meldepflicht gegenliber der BaFin beste-
hen ggf. Meldepflichten gegeniiber den Aufsichtsbe-
hoérden anderer EU-Mitgliedstaaten: Die DelVO (EU)
2016/1052 sieht sowohl fur Riickkaufprogramme (Art. 2
Abs. 2 Satz 2) als auch fir StabilisierungsmaBnahmen
(Art. 6 Abs. 4 Satz 2 Buchst. a)) vor, dass der Emittent
der zustandigen Behdrde jedes Handelsplatzes, auf dem
die Aktien zum Handel zugelassen sind bzw. gehandelt
werden, alle mit dem Rickkaufprogramm oder der Sta-
bilisierungsmaBnahme zusammenhdngenden Geschafte
meldet.

Die fur Riickkaufprogramme (Art. 5 Abs. 3 MAR i.V.m.
Art. 2 Abs. 2 DelVO (EU) 2016/1052) und fir Stabilisie-
rungsmaBnahmen (Art. 5 Abs. 5 MAR i.V.m. Art. 6 Abs. 4
Satz 2 DelVO (EU) 2016/1052) zu Gbermittelnden Trans-
aktionsmeldungen sollten der BaFin auf elektronischem
Weg Ubermittelt werden. Hierfir stellt die BaFin ein
entsprechendes elektronisches Fachverfahren tber das
MVP-Portal zur Verfigung. Unter https://www.bafin.de/
dok/8687598 stellt die BaFin Vorlagen (Excel-Dateien)
zur Verfiigung, die heruntergeladen, mit den entspre-
chenden Transaktionsmeldungen befillt und anschlie-
Bend Uber das Fachverfahren des MVP-Portals der
BaFin Ubermittelt werden. Die Vorlagedateien sind mit
einem Ausschnitt der gemaB Art. 26 bzw. Art. 25 MiFIR
zu meldenden Daten zu befillen. Die Vorlagedateien
enthalten jeweils eine Arbeitsmappe in deutscher und
in englischer Sprache, von denen aber nur eine auszu-
fullen ist.

IV.3 Laufende Veroéffentlichungspflicht

Jedes Geschéft im Zusammenhang mit Riickkaufpro-
grammen (Art. 2 Abs. 3 Satz 1 DelVO (EU) 2016/1052)
oder StabilisierungsmaBnahmen (Art. 6 Abs. 2 DelVO
(EU) 2016/1052) muss spatestens am Ende des sieb-

ten Handelstags nach dem Tag der Ausflihrung des
Geschéfts auch angemessen bekanntgegeben (vgl. Art. 1
Buchst. b) DelVO (EU) 2016/1052) werden. Fir Rickkauf-
programme sieht der Gesetzgeber auerdem explizit
vor, dass der Emittent die bekanntgegebenen Geschafte
auf seiner Website verdffentlicht und daflr sorgt, dass
die Informationen ab dem Tag der angemessenen
Bekanntgabe mindestens fiinf Jahre 6ffentlich zugéng-
lich bleiben (Art. 2 Abs. 3 Satz 2 DelVO (EU) 2016/1052).
Inhaltlich deckt sich die Veroffentlichungspflicht mit der
laufenden Meldepflicht gegentiber den Aufsichtsbehor-
den. Das bedeutet insbesondere, dass Transaktionen im
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Zusammenhang mit Ruickkaufprogrammen sowohl in
detaillierter Form als auch in aggregierter Form zu ver-
offentlichen sind. Es erscheint allerdings denkbar, dass
datenschutzrechtliche Griinde einer Veréffentlichung
von Angaben zu verantwortlichen nattrlichen Personen
einer Veroffentlichung entgegenstehen kénnen. Da diese
Information primar der Aufsichtsbehdrde dient, muss sie
nicht zwingend veroffentlicht werden.

Fur StabilisierungsmaBnahmen sieht Art. 6 Abs. 3 DelVO
(EU) 2016/1052 vor, dass innerhalb einer Woche nach
Ablauf des Stabilisierungszeitraums eine Schlussmittei-
lung an die Offentlichkeit mit dem dort genannten Inhalt
erfolgt.

IV.4 Aktienriickkdufe aus sonstigen
Griinden, Riickkdufe sonstiger
Instrumente

Ein Aktienrlickkaufprogramm muss einen der in Art. 5
Abs. 2 MAR genannten Zwecke haben, um in den
Genuss der in Art. 5 Abs. T MAR vorgesehen Ausnahme
zu gelangen. Die Liste der nach Art. 5 Abs. 2 MAR zulas-
sigen Zwecke ist abschlieBend. Bei Aktienrlckkaufen zu
Zwecken, die Art. 5 Abs. 2 MAR nicht regelt, gilt mithin
das Verbot der Markmanipulation und des Insiderhan-
dels. Nicht erfasst ist z.B. der Fall, dass ein Unternehmen
den Rickkauf von Aktien beschlieBt, um diese spater
als Akquisitionswahrung zu verwenden. Bei der materi-
ell-rechtlichen Bewertung des Rickkaufprogramms nach
MaBgabe der Marktmanipulationsvorschriften durfte es
aber primér auf dessen konkrete Umsetzung ankommen
und weniger auf den verfolgten Zweck. Weiter ist die
Ausnahme fur Rickkaufprogramme nach dem eindeuti-
gen Wortlaut des Art. 5 Abs. 1 MAR auf den Handel mit
eigenen Aktien beschrankt. Art. 5 Abs. 1 MAR ist also
z.B. nicht auf Rickkdufe eigener Anleihen anwendbar.
Transaktionen, die nicht in den Anwendungsbereich des
Art. 5 MAR fallen, stellen aber nicht ,per se” automa-
tisch einen Versto gegen Art. 15 MAR dar. Vielmehr ist
bei solchen Transaktionen im Einzelfall zu prifen, ob sie
moglicherweise gegen das Verbot der Marktmanipula-
tion verstoBen.

IV.5 Beschliisse liber Riickkaufprogramme
als Insiderinformation

Der Beschluss des Vorstands, von einer Erméchtigung
der Hauptversammlung zur Durchfiihrung eines Riick-
kaufprogramms Gebrauch zu machen, stellt bei einem
entsprechenden Kursbeeinflussungspotenzial eine
Insiderinformation dar.

Allerdings stellen die Beschlisse des Vorstands und
des Aufsichtsrats des Emittenten, der Hauptversamm-
lung eine Ermachtigung zum Ruckkauf eigener Aktien

vorzuschlagen in der Regel noch keine Insiderinformatio-
nen dar.'??

Die konkrete Umsetzung des Aktienriickkaufbeschlusses
bereitet dabei fir das Unternehmen keine Probleme, da
Handlungen auf der Grundlage eigener Plane bzw. die
bloBe Tatsache dieses Erwerbs nicht als Nutzung von Insi-
derinformationen gelten (Erwdgungsgrund 31 der MAR).
Probleme kdnnen sich jedoch ergeben, wenn der grund-
satzliche Beschluss, Aktien zurlickzukaufen, zwar bereits
gefallen ist, das Unternehmen aber im Zeitpunkt der
konkreten Ordererteilung Uber anderweitige Insiderin-
formationen verfligt, die geeignet sind, den Kurs erheb-
lich positiv zu beeinflussen. Denn in diesem Fall handelt
das Unternehmen auch bei der Umsetzung des Aktien-
riickkaufs in Kenntnis der erlangten Insiderinformationen
und verwendet diese i.S.d. Art. 8 Abs. 1 MAR.

Bei der Umsetzung des Aktienriickkaufprogramms
empfiehlt sich daher, vor Ausfihrung der Transaktionen
gegenlber der mit dem Rickkaufprogramm beauftrag-
ten Bank oder einem unabhédngigen Dritten eine bin-
dende rechtliche Verpflichtung zum Erwerb einer im Vor-
aus festgelegten Menge Aktien Uber einen bestimmten
Zeitraum auszusprechen. Ubernimmt das beauftragte
Institut oder der Dritte dann den Ruckkauf in eigener
Regie und kann diese Person insbesondere selbstédndig
Uber den Zeitpunkt der Ordererteilung bestimmen, ist es
unschédlich, wenn das Unternehmen vor der Ausfiihrung
z.B. der dritten oder vierten Order Kenntnis von Insider-
informationen erhalt. Denn die rechtliche Verpflichtung
zum Erwerb der Aktien lag hier bereits vor Kenntnis der
Insiderinformationen. Die gesetzliche Vermutung des
Nutzens von Insiderinformationen wére dadurch wider-
legt. Dies gilt aber nur, wenn die fiir die Ausfiihrung der
einzelnen Order verantwortlich zeichnende Person selbst
Uber keine relevanten Insiderinformationen tber die

zu erwerbenden Aktien verfiigt und die Verpflichtung
des Unternehmens zu einem Zeitpunkt ausgesprochen
wurde, zu dem das Unternehmen tber keine Insiderin-
formationen verflgte.

Wahrend des Zeitraums eines Aufschubs nach Art. 17
Abs. 4, 5 MAR konnen die Safe-Harbour-Vorschrif-

ten nach Art. 5 Abs. 1 bis 3 MAR nicht genutzt wer-

den, auch wenn das Rickkaufprogramm unter Flihrung
eines unabhangig handelnden Kreditinstituts durch-
gefiihrt wird, sofern der Vorstand bereits zum Zeit-
punkt der Beauftragung Kenntnis tber die Insiderin-
formation hatte, vgl. Art. 4 Abs. 1 Buchst. c) der DelVO
(EU) 2016/1052. Art. 4 Abs. 2 Buchst. b) der DelVO (EU)
2016/1052 ist hier nicht einschlagig, da diese Riickaus-
nahme voraussetzt, dass das Kreditinstitut auch den
Zeitpunkt des Erwerbs unabhangig entscheidet. Mit der

122 Weitere Ausfiihrungen hierzu im Abschnitt 1.2.1.5.4.
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Beauftragung ist aber jedenfalls der mogliche Beginn
des Erwerbszeitraums vom Emittenten festgelegt, sodass
eine vollstandige Unabhangigkeit nicht mehr vorliegt.
Die Beauftragung muss also vor der Kenntniserlangung
Uber Insiderinformationen erfolgen, damit die vorge-
nannte Riickausnahme greift.

Das Unternehmen kann jederzeit das Rickkaufpro-
gramm beenden. Verzichtet das Unternehmen wegen
nunmehr vorliegender Insiderinformationen auf den
Rickkauf, ist hochste Sorgfalt zwingend geboten. Nach
Art. 8 Abs. 1 Satz 2 MAR kann auch die Stornierung
oder Anderung eines Auftrags ein Insidergeschaft dar-
stellen. Das wiirde flr den o. g. Fall einer vorgelagerten
Auftragserteilung bedeuten, dass wenn im Nachhinein
Insiderinformationen erlangt werden, ein vorzeitiges
Beenden des Riickkaufprogramms und damit einherge-
hend eine Stornierung oder Anderung dieses Auftrags
ein verbotenes Insidergeschéft darstellen kann.

Zudem ist bei der erneuten Aufnahme des Riickkauf-
programms darauf zu achten, dass auch hier keine
Insiderinformationen vorliegen, die im Rahmen des
weiteren Rickkaufs verwendet werden wirden.

V Insiderlisten

V.1 Vorbemerkung

An die Stelle der vormals nach § 15b WpHG a.F. zu
erstellenden sog. Insiderverzeichnisse ist mit Inkraft-
treten der MAR die Pflicht zur Erstellung von Insider-
listen gemaB Art. 18 MAR gertickt. Erganzend legt die
Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/347'% das Format
fest und enthélt im Anhang eine Vorlage fir Insider-
listen.

Nach Art. 18 MAR haben Emittenten oder alle in ihrem
Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnden Personen
eine Liste aller Personen aufzustellen, die Zugang zu den
jeweiligen Insiderinformationen haben. Diese Insider-
listen sind fortwadhrend zu aktualisieren und der BaFin
auf deren Ersuchen zuzusenden.

Die in den Insiderlisten aufgefihrten Personen sind
durch den Listenflihrungspflichtigen Uber die rechtlichen
Pflichten, die sich aus dem Zugang zu den jeweiligen

Insiderinformationen ergeben (insbesondere das Verbot,
unter Verwenden der Insiderinformation zu handeln),
sowie Uber die Rechtsfolgen von VerstéBen aufzuklaren.
Dadurch werden die belehrten Personen fir einen vor-
sichtigen Umgang mit Insiderinformationen sensibilisiert.
Zum anderen ermdglichen die Insiderlisten dem Emitten-
ten sowie anderen Listenfihrungspflichtigen, den Fluss
der Insiderinformation zu iberwachen und damit ihren
Geheimhaltungspflichten nachzukommen. Insiderlisten
dienen damit der Verbesserung der Marktintegritat.
SchlieBlich erleichtern Insiderlisten der BaFin beim Vorlie-
gen von Anhaltspunkten flr Insidertaten eine schnelle Ein-
grenzung des Kreises der bestimmungsgemaBen Insider.

V.2 Listenfiihrungspflichtige

Art. 18 MAR verpflichtet zwei Personenkreise zum Fiih-
ren von Insiderlisten; zum einen Emittenten und'?* zum
anderen die in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung
handelnden Personen. Diese Pflichten bestehen neben-
einander und sind nicht alternativ zu verstehen. Jedoch
kann der Emittent die Fiihrung der Liste durch Dienst-
leister erledigen lassen, gleichwohl bleibt er jedoch fir
die ordnungsgemaBe Flihrung verantwortlich (Art. 18
Abs. 2 Unterabs. 2 Satz 1 MAR). So kann auch die Mut-
tergesellschaft die Liste fir ihr Tochterunternehmen
fuhren, gleichwohl bleibt aber die Tochtergesellschaft als
Emittent verantwortlich.

V.2.1 Emittenten

Die Pflicht, eine Insiderliste zu fuhren, trifft gemaB Art. 18
Abs. 7 MAR alle Emittenten, die fiir ihre Finanzinstru-
mente eine Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder geneh-
migt haben, bzw. im Falle von Instrumenten, die nur auf
einem multilateralen (MTF) oder organisierten Handels-
system (OTF) gehandelt werden, fir Emittenten, die fir
ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf
einem multilateralen oder organisierten Handelssystem
in einem Mitgliedstaat erhalten haben oder die fir ihre
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem
multilateralen Handelssystem in einem Mitgliedstaat
beantragt haben. Damit kdnnen nunmehr in Ergédnzung
der bisherigen Regelungen insbesondere auch Freiver-
kehrsemittenten listenflihrungspflichtig sein.

123 Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom
10. Marz 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstan-
dards im Hinblick auf das genaue Format der Insiderlisten und fuir
die Aktualisierung von Insiderlisten geméaB der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates, ABI. EU
Nr. L 65, S. 49.

124 Durch die Verordnung (EU) 2019/2155 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der Richt-
linie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und (EU)
2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachstumsmark-
ten (,KMU-Wachstumsmarktverordnung”), ABI. EU Nr. L 320, S. 1,
wird zum 01.01.2021 in Art. 18 Abs. 1T MAR ausdriicklich klargestellt,
dass sich die Pflicht auf beide Personenkreise bezieht.
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Vgl. dazu, was unter einem multilateralen oder organi-
sierten Handelssystem zu verstehen ist und wann die
Genehmigung des Handels durch den Emittenten vor-
liegt, Abschnitt 1.3.2.1.1, dort 3. und 4. Absatz.

V.2.2 Teilnehmer am Markt fir
Emissionshandelszertifikate und
weitere Listenfithrungspflichtige

Auch Teilnehmer am Markt fir Emissionshandelszer-
tifikate haben in Bezug auf Insiderinformationen Gber
Emissionszertifikate im Rahmen von Aktivitaten am
Markt fir Emissionszertifikate Insiderlisten zu fihren.
Daruber hinaus trifft die Listenfihrungspflicht alle Ver-
steigerungsplattformen, Versteigerer und die Auk-
tionsaufsicht in Bezug auf die Versteigerungen von
Emissionszertifikaten und anderen darauf beruhen-
den Auktionsobjekten, die gemaB der Verordnung (EU)
Nr. 1031/2010'%° abgehalten werden.

V.2.3 Im Auftrag oder fiir Rechnung des
Emittenten handelnde Personen
(Dienstleister)

Verpflichtet zur Fihrung eigener Listen sind auBerdem
alle im Auftrag oder fiir Rechnung des Emittenten han-
delnden Personen. Bei den Begriffen ,im Auftrag” und
,fur Rechnung” handelt es sich nicht um die in der deut-
schen Rechtsordnung etwa i.S.d. § 675 BGB verwendeten
Begriffe wie ,fiir Rechnung”. Durch Art. 18 MAR sollen
gerade nicht ausschlieBlich Auftragsverhaltnisse oder
Kommissionsgeschafte erfasst werden. Vielmehr sind die
Begriffe vor dem europarechtlichen Hintergrund nicht in
dem oben genannten Sinne, sondern allgemeinsprachlich
und damit weiter auszulegen. Sinn und Zweck der euro-
paischen Regelung ist es, Angehdrige bestimmter Berufs-
gruppen, die im Interesse des Emittenten handeln und
aufgrund dieser Tatigkeit typischerweise Kenntnis von
Insiderinformationen erlangen, in einer Liste zu erfassen
und sie Uber die Pflichten im Umgang mit Insiderinfor-
mationen aufzuklaren. Gemeint sind damit Personen, die
Interessen des Emittenten wahrnehmen oder in bera-
tenden Berufen tatig sind oder die in ihrer Tatigkeit fur
den Emittenten anderweitig als einem Bereich angehdrig
anzusehen sind, der typischerweise mit Insiderinformati-
onen in Beriihrung kommt. Es handelt sich dabei z.B. um
Rechtsanwalte, Wirtschaftsprifer, Unternehmensberater,

125 Verordnung Nr. 1031/2010 der Kommission vom 12. November
2010 Uber den zeitlichen und administrativen Ablauf sowie sonstige
Aspekte der Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten
gemal der Richtlinie 2003/87/EG des Européischen Parlaments und
des Rates tiber ein System fiir den Handel mit Treibhausgasemissi-
onszertifikaten in der Gemeinschaft, ABl. EU Nr. L 302, S. 1.

Steuerberater, Investor-Relations-Agenturen, externe
Buchhalter. Im Folgenden werden die im Auftrag oder fiir
Rechnung des Emittenten handelnden Personen kurz als
.Dienstleister” bezeichnet.

Bei Dienstleistungen innerhalb eines Konzerns ist eine
abweichende Betrachtung erforderlich. So werden
Unternehmen innerhalb eines Konzerns je nach ihrer
konkreten Tatigkeit fiir den Emittenten wie andere Kon-
zernfremde als Dienstleister oder als Nicht-Dienstleister
bewertet.

Der Emittent hat in seiner Insiderliste einen Hinweis auf
die Einbindung eines solchen Dienstleisters oder die
Weitergabe einer Insiderinformation an einen solchen
unter Angabe des Zeitpunkts der Einbindung oder Wei-
tergabe zu vermerken. Dabei gentigt es, dass er den Fir-
mennamen des Dienstleisters sowie einen Ansprechpart-
ner des Dienstleisters mit Telefonnummer benennt.
Bindet der Dienstleister einen weiteren Dienstleister zum
Zweck der Erflllung seines Auftrags ein, (z.B. wenn die
vom Emittenten mit der Durchfiihrung einer Kapital-
maBnahme beauftragte Bank ihrerseits einen Anwalt
einschaltet, der im Auftrag bzw. fir Rechnung der Bank
ein Rechtsgutachten erstellt), so ist der von ihm ein-
gebundene weitere Dienstleister nicht verpflichtet, fur
diesen Sachverhalt eine eigene Insiderliste zu fihren,
denn er handelt nicht im Auftrag oder fiir Rechnung des
Emittenten. Sub-Dienstleister sind jedoch Uber ihren An-
sprechpartner in der Liste des Dienstleisters zu erfassen.

V.2.3.1 Typische Dienstleister des
Emittenten

Rechtsanwalte, Notare, Steuerberater und Insolvenz-
verwalter sind zur Flihrung einer eigenen Liste ver-
pflichtet, wenn sie im Auftrag oder fiir Rechnung eines
Emittenten handeln.

Auch Wirtschaftspriifer haben eigene Listen zu fihren,
unabhédngig davon, ob sie lediglich beratend tétig wer-
den und dabei bestimmungsgemaBl mit Insiderinforma-
tionen in Berlihrung kommen oder ob sie eine gesetz-
lich vorgesehene Priifung vornehmen. Eine dem § 15b
Abs. 1 Satz 4 WpHG a.F. vergleichbare Ausnahme, die
Abschlussprifer im Rahmen von gesetzlich vorgegebe-
nen Prifungen ausnimmt, besteht nicht mehr.

Wie bereits auch schon nach bisherigem Recht hat

eine Investor-Relations-Agentur, die den Emittenten
bei MaBnahmen zur Beziehungspflege zu Investoren
berdt und im Rahmen ihrer Tatigkeit typischerweise mit
Insiderinformationen in Beriihrung kommt, eine ent-
sprechende Liste zu fiihren.

Eine Ratingagentur, die ein vom Emittenten in Auf-
trag gegebenes Rating erstellt, handelt im Interesse des
Emittenten und kommt im Rahmen ihrer Tatigkeit auch
haufig bestimmungsgemaB mit Insiderinformationen
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in Bertihrung. In diesen Féllen ist sie zur Fihrung einer
eigenen Insiderliste verpflichtet. Dies bedeutet jedoch
nicht, dass daraus der Schluss gezogen werden darf,
dass die Ratingagentur bei der Erstellung des Ratings
weisungsabhangig ist oder gar ihre Unabhangigkeit
beeintrachtigt ware. Es ist jedoch zu beachten, dass,
sofern eine Ratingagentur aus eigener Initiative oder auf
Veranlassung eines Dritten (z.B. einer Bank) ein Rating
anfertigt, diese nicht im Auftrag oder fir Rechnung des
Emittenten handelt und damit nicht verpflichtet ist, eine
Insiderliste zu fihren.

Ein Kreditinstitut ist dann als Dienstleister i.S.v. Art. 18
MAR anzusehen, wenn es Uber die allgemeinen Bank-
dienstleistungen (z.B. Abwicklung der Kontobeziehung,
Kreditvergabe) hinausgehende Dienstleistungen erbringt
und damit im Interesse oder in der Sphéare des Emit-
tenten tatig wird. Zu diesen Dienstleistungen, die eine
Insiderlistenfihrungspflicht begriinden, gehdren z.B. die
Beratung im Bereich eines Bdrsengangs, einer Kapital-
maBnahme oder einer Akquisition (Einbindung der Berei-
che Corporate Finance oder Mergers & Acquisitions).

Ein Ubersetzungsbiiro, das Ad-hoc-Mitteilungen oder
Vertragsentwirfe etc. fir den Emittenten Ubersetzt, wird
typischerweise im Auftrag des Emittenten tatig und hat
demgemaB eine Insiderliste zu fuhren.

Anbieter elektronischer Informationsverbreitungs-
dienste fallen beispielsweise dann unter die Listen-
fihrungspflicht, wenn der Emittent deren Systeme zur
Veréffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung nutzt und der
Diensteanbieter im Rahmen einer Vorabubermittlung
einer Ad-hoc-Mitteilung an die BaFin gemaB § 26 Abs. 1
WpHG von der Insiderinformation Kenntnis erhélt.

V.2.3.2 Keine Dienstleister des Emittenten

Gerichte, Staatsanwaltschaften und Polizei und sons-
tige Behorden handeln hoheitlich und daher nicht im
Auftrag oder fir Rechnung des Emittenten. Sie geh6-
ren daher nicht zum Kreis der in Art. 18 MAR genannten
Listenfiihrungspflichtigen.

Lieferanten sind nicht als im Interesse des Emittenten
tatig anzusehen und haben daher keine eigene Insider-
liste zu fUhren.

Tochter- oder Muttergesellschaften eines Emittenten
sind nach wie vor in der Regel grundsatzlich nicht zur
Fuhrung einer Insiderliste verpflichtet. Sie sind nicht fir
den Emittenten und auch nicht in seinem Auftrag oder
fur seine Rechnung tatig, da weder Art. 18 MAR noch
der Begriindung zu entnehmen ist, dass von dem Adres-
satenkreis die verbundenen Unternehmen erfasst wer-
den sollten. Auch bei Vorliegen einer Holdingstruktur
besteht fur die nicht borsennotierte Holding daher keine
grundsétzliche Verpflichtung, eine Insiderliste zu fiihren.
Dies gilt auch bei Vorliegen eines Beherrschungs- und

Gewinnabfuhrungsvertrags zwischen der Mutter- und
Tochtergesellschaft. Eine Pflicht zur Fiihrung einer Insi-
derliste kommt allenfalls dann in Betracht, wenn das
verbundene Unternehmen zu den oben beschriebenen
Dienstleistern gehort und allein deshalb Gber Zugang zu
Insiderinformationen verflgt.

Soweit jedoch einzelne Mitarbeiter der Mutter- oder
Tochtergesellschaft noch eine vertragliche Anbindung
zu dem bdrsennotierten Emittenten aufweisen und
somit flr den Emittenten tatig werden, sind im Falle des
bestimmungsgemalen Zugangs zu den jeweiligen Insi-
derinformationen diese Personen in die Insiderliste des
Emittenten aufzunehmen.

V.2.3.3 Auslandische Dienstleister

Art. 18 MAR sieht keine ausdrickliche Ausnahme fir
Nicht-EU-Dienstleister vor. Da gemaB Art. 2 Abs. 4 MAR
die Anforderungen der MAR auch fiir Handlungen in
Drittldndern gelten, missen Nicht-EU-Auslander auch
Insiderlisten fiihren. Dies rechtfertigt sich auch aus

dem Ziel der MAR, einen einheitlichen Binnenmarkt fir
Finanzdienstleistungen in der EU zu schaffen.

V.2.4 Erleichterungen fiir KMU-Emittenten

Eine Ausnahme gilt gemalB Art. 18 Abs. 6 MAR fiir Emit-
tenten am sog. KMU-Wachstumsmarkt nach Art. 3
Abs. 1 Nr. 11 MAR."?¢ Sie sind von der Listenfihrungs-
pflicht befreit, missen aber gleichwohl auf Anfrage
der BaFin eine Insiderliste entsprechend der Vorlage in
Anhang Il DVO (EU) 2016/347'%" und mittels eines For-
mats, das Vollstandigkeit, Integritat und Vertraulichkeit
der Informationen wahrt, Gbermitteln, Art. 3 DVO (EU)
2016/347 (vgl. auch Abschnitt V.4.2).

Fordert die BaFin eine Insiderliste von einem KMU-
Emittenten an, so bestehen Erleichterungen in Bezug
auf die private Adresse und die private Telefonnummer
des Insiders. Sofern diese Daten dem Emittenten zum

126 Mit Geltung der Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014
und (EU) 2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachs-
tumsmarkten (,KMU-Wachstumsmarkt-Verordnung”), ABI. EU Nr.
L 320, S. 1, zum 01.01.2021 wird Art. 18 Abs. 6 MAR u.a. insoweit
geandert werden, als Emittenten an einem KMU-Wachstumsmarkt
in ihre Insiderliste nur sog. permanente Insider aufnehmen mussen,
es sei denn, die Mitgliedstaaten treffen abweichende Regelungen.
In diesem Fall gelten auch andere Anforderungen hinsichtlich der in
die Insiderliste aufzunehmenden Angaben.

127 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom
10. Marz 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
im Hinblick auf das genaue Format der Insiderlisten und fiir die Aktu-
alisierung von Insiderlisten gemaB der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Europaischen Parlaments und des Rates, ABI. EU Nr. L 65, S. 49.
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Zeitpunkt der Anforderung durch die BaFin nicht be-
kannt sind, sind sie nicht mitzuliefern. Das Geburtsdatum
des Insiders ist bei Listen von KMU-Emittenten nur anzu-
geben, wenn keine nationale Identifikationsnummer vor-
handen ist.

Wie auch Emittenten auBerhalb von KMU-Wachstums-
markten, sind KMU-Emittenten dazu verpflichtet, die
Personen, die Zugang zu den jeweiligen Insiderinforma-
tionen haben, zu belehren und auf die Folgen eines
VerstoBBes hinzuweisen. Im Vergleich zu Nicht-KMU-
Emittenten entfallt allerdings das Erfordernis der Besta-
tigung des Erhalts der Belehrung durch die belehrten
Personen.

V.3 Aufzunehmende Personen

In die Insiderliste sind Personen aufzunehmen, die auf
Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitig Auf-
gaben wahrnehmen, durch welche diese Zugang zu den
jeweiligen Insiderinformationen haben. Es sind als Insi-
der nur nattrliche Personen aufzunehmen und keine
juristischen Personen.

V.3.1 Wahrnehmung von Aufgaben und
Zugang zu Insiderinformationen

In die Insiderlisten von Emittenten und Dienstleistern
sind — sofern sie Zugang zu den jeweiligen Insiderin-
formationen haben — alle Arbeitnehmer und Personen
aufzunehmen, die anderweitig Aufgaben Gbernehmen.
Somit sind nach wie vor auch Personen aufzunehmen,
die aufgrund anderer Vertragsgestaltung oder aber auch
im Rahmen von rein faktischen Arbeitsverhaltnissen tatig
werden.

Die Formulierung ,bestimmungsgemaBer” Zugang ist
weggefallen. Die MAR formuliert, dass diejenigen Per-
sonen in die Insiderliste aufzunehmen sind, die auf
Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitiger
Aufgabenwahrnehmung fiir den Emittenten Zugang zu
den jeweiligen Insiderinformationen erhalten.

Aus dem Telos der Insiderliste folgt jedoch, dass die auf-
zunehmende Person nicht nur zuféllig oder bei Gelegen-
heit Kenntnis von der Information erlangt haben. Dies
folgt auch aus der beispielhaften Aufzéhlung von Bera-
tern, Buchhaltern oder Ratingagenturen in Art. 18 MAR.
Hierbei handelt es sich um Personen, die gezielt — und
damit bestimmungsgemal — mit den Informationen in
Kontakt kommen. So sind nach wie vor beispielsweise
IT-Mitarbeiter, die aufgrund ihrer Administrations-
rechte Zugang zum internen E-Mail-Verkehr oder den
Datenbanken des Listenfiihrungspflichtigen haben,
nicht in die Insiderliste aufzunehmen, da diese nur bei
Gelegenheit Zugang zum Inhalt von insiderrelevanten
E-Mails oder Datenbanken haben. Es gehdrt nicht zu

den Aufgaben dieses Mitarbeiterkreises, sich mit dem
Inhalt dieser Dateien, Mails, Dokumente etc. auseinan-
derzusetzen.

Haben Personen widerrechtlich Zugang zur Insiderinfor-
mation erlangt und wird dies dem Listenfihrungpflich-
tigen bekannt, sind auch diese Personen in die Insider-
liste aufzunehmen.

Nicht erforderlich fiir die Aufnahme in die Liste ist, dass
die betreffenden Personen bereits tatsachlich Zugang zu
bestimmten Insiderinformationen gehabt haben miissen.
Vielmehr reicht es aus, wenn die betreffenden Personen
gemaB ihrer Aufgabenbeschreibung in der konkreten
Situation mit Insiderinformationen in Kontakt kommen
konnen.

V.3.2 Beispiele flir aufzunehmende
Personen beim Emittenten

RegelmaBig in Insiderprojekte einbezogen und damit
Insider sind Mitarbeiter aus den Bereichen Compliance,
Controlling, Finanzen, Investor Relations, Recht

und Steuern und Beteiligte in den Gremien Ad-hoc-
Komitee, Betriebsrat und Wirtschaftsausschuss.
Organmitglieder wie Vorstandsmitglieder haben in der
Regel im Rahmen ihrer Aufgaben Zugang zu den jewei-
ligen Insiderinformationen und sind daher in die Insi-
derliste des Emittenten aufzunehmen. Organmitglieder
selbst haben jedoch keine eigene Insiderliste zu fiihren.
Auch Assistenten des Vorstands sind bei entsprechen-
dem Zugang zu den jeweiligen Insiderinformationen,
sofern sie beim Emittenten angestellt sind, aufzuneh-
men. Assistenten von Aufsichtsratsmitgliedern sind,
sofern sie beim Emittenten angestellt sind, ebenso auf-
zunehmen. Sind Assistenten von Aufsichtsratsmitglie-
dern jedoch beim Aufsichtsrat selbst oder einem dritten
Unternehmen angestellt, sind sie nicht in die Insiderliste
des Emittenten aufzunehmen, da keine Rechtsbeziehung
zum Emittenten besteht.

V.3.3 Sonderfall: Dienstleister

Der Emittent hat von dem Dienstleister, der fir ihn tatig
wird, in Beibehaltung der alten Vorgaben, nicht zwin-
gend alle Mitarbeiter des Dienstleisters, die Zugang

zur Insiderinformation haben, aufzunehmen. Es besteht
auch die Moglichkeit, lediglich einen Ansprechpartner
des Dienstleisters aufzunehmen (siehe auch oben unter
Abschnitt V.2.3). Dabei ist zu beachten, dass als Insider
nur natdrliche Personen aufzunehmen sind und keine
juristischen Personen. Auch fiir den Ansprechpartner des
Dienstleisters sind die personlichen Daten aufzunehmen,
die sich aus den Mustern im Anhang | der DVO (EU)
2016/347 ergeben.
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V.4 Aufbau und Inhalt der Liste

Wahrend Art. 18 Abs. 3 MAR lediglich den Mindestinhalt
der Insiderliste vorgibt, erganzt die DVO (EU) 2016/347
die MAR entsprechend fiir das Format.

V4.1 Eintragungen im Vorfeld der
Insiderinformation

Nach wie vor gilt, dass die insiderinformationsbezo-
gene Erstellung einer Insiderliste bereits im Vorfeld des
Entstehens einer Insiderinformation sinnvoll sein kann.
Dies gilt insbesondere flr Sachverhalte, die bis zu ihrer
Konkretisierung einen langeren Zeitraum in Anspruch
nehmen und in die eine Vielzahl von Wissenstragern
eingebunden sind, wie z.B. Ubernahmeverhandlungen.
Die Personen, die bereits im Vorfeld der Entstehung der
Insiderinformation einbezogen sind, kénnen in eine sol-
che Liste aufgenommen werden. Eine solche Erstellung
im Vorfeld ist jedoch genauso wenig erforderlich wie das
permanente Erstellen und Vorhalten einer Insiderliste.
Die BaFin wird aus der reinen Aufnahme einer Informa-
tion/eines Projektes in diese Liste keinen Rickschluss
dahingehend ziehen, dass der Listenfihrungspflichtige
zu diesem Zeitpunkt das Vorliegen einer grundsatzlich
ad-hoc-publizitatspflichtigen Insiderinformation ange-
nommen hatte. Die BaFin berlicksichtigt an dieser Stelle,
dass der Listenfiihrungspflichtige in aller Regel die Liste
zu einem Zeitpunkt anlegen wird, in dem die Informa-
tion noch nicht den fir den Charakter einer Insiderinfor-
mation erforderlichen Konkretisierungsgrad erreicht hat.
Fur die bereits im Vorfeld aufgenommenen Personen ist
bezliglich der Erlangung des Zugangs zur Insiderinfor-
mation zunachst kein Datum und keine Uhrzeit anzuge-
ben. Da die Insiderinformation erst spater entsteht, ist
das Datum und die Uhrzeit relevant, zu dem die Insider-
information tatsachlich entsteht.

V.4.2 Format und Aufbau

Die Insiderliste ist elektronisch zu fihren entsprechend
dem Format der Vorlage 1 bzw. 2 in Anhang 1 der DVO
(EU) 2016/347. KMU-Emittenten missen die Liste nicht
zwingend in einem elektronischen Format fiihren, jedoch
haben sie ein Format zu wahlen, das die Wahrung der
Vollstéandigkeit, Integritat und Vertraulichkeit wahrend
der Ubertragung gewéhrleistet.

Die Insiderliste ist in separate Abschnitte zu gliedern,
wobei jeder Insiderinformation ein eigener Abschnitt
zuzuordnen ist, der Angaben nur zu den naturli-

chen Personen enthalt, die Zugang zu der fir diesen
Abschnitt relevanten Insiderinformation haben, Art. 2
Abs. 1 DVO (EU) 2016/247. Es entfallt damit die bisherige

Maéglichkeit, Insiderlisten alternativ auch nach Funktio-
nen innerhalb des Unternehmens aufzustellen.

Fakultativ kann die Insiderliste um einen Abschnitt sog.
permanenter Insider erganzt werden, um zu vermeiden,
dass diese Personen in jeder einzelnen Insiderliste auf-
gefuihrt werden missen. Dabei sollen nur Personen in
dem Abschnitt ,Permanente Insider” erfasst werden,

die aufgrund des Charakters ihrer Funktion oder Position
jederzeit Zugang zu allen Insiderinformationen haben,
Erwagungsgrund 4 der DVO (EU) 2016/347.

V.4.3 Aufzunehmende Daten

Die in die elektronisch zu fiihrende Liste aufzunehmen-

den Daten ergeben sich im Detail aus Anhang | der DVO
(EU) 2016/347, die Art. 18 MAR konkretisiert und sich in
den Angaben geringfligig danach unterscheidet, ob die
Angaben des permanenten oder des projektbezogenen

Abschnitts der Liste betroffen sind.

V.4.3.1 Angaben iiber Erstellung und
Aktualisierung der Insiderliste

Die Insiderliste ist mit dem Datum der Erstellung zu ver-
sehen. Das Datum ist entsprechend der ISO 8601 anzu-
geben. Dabei ist als Datumformat jjjj-mm-tt und als Zeit-
format hh:mm zu verwenden.

Beispiel

03.07.2016 14:20 Uhr
Datumformat nach ISO 8601: 2016-07-03
Zeitformat nach ISO 8601: 14:20

Der Unterschied zu Tageszeiten ist mit der verwendeten
Zonenzeit zur koordinierten Weltzeit (UTC) in der Form
+01:00 anzufligen. Bei einer Zeitangabe in koordinierter
Weltzeit (UTC) ergibt sich die in Deutschland geltende
Mitteleuropaische Zeit (MEZ), indem man eine Stunde,
und die im Sommer geltende Mitteleuropdische Som-
merzeit (MESZ), indem man zwei Stunden addiert.

Beispiel

2016-01-03 14:20+01:00 (MEZ)
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V.4.3.2 Angaben zum Verpflichteten und
den beauftragten Personen

Die Insiderliste ist zunachst mit einer deutlich hervor-
gehobenen Uberschrift ,Insiderliste nach Art. 18 MAR"
zu versehen. Der Name des zur Flihrung der Insiderliste
Verpflichteten und die Namen der von ihm mit der Fih-
rung der Insiderliste beauftragten Personen sind in die
Liste aufzunehmen.

V.4.3.3 Angaben zu den Personen mit
Zugang zu Insiderinformationen

Samtliche Personen, die aufgrund eines Arbeitsvertra-
ges oder der Wahrnehmung anderweitiger Aufgaben
Zugang zu den jeweiligen Insiderinformationen haben,
sind in der Insiderliste zu fihren.

Zu den Angaben zur Person gehort deren Identitat.

Die Identitat umfasst dabei: Vorname, Nachname, ggf.
Geburtsname, Anschrift und Name des Unternehmens,
samtliche geschaftliche Telefon- und Handynummern,
Geburtsdatum, sémtliche private Telefon- und Handy-
nummern sowie die vollstandige personliche Adresse.
Hinsichtlich der persénlichen Adresse ist auch der Zweit-
wohnsitz aufzunehmen.

Neu ist die Angabe einer nationalen Identifikations-
nummer. Flr deutsche Insider ist in Ermangelung einer
solchen Nummer momentan kein Eintrag vorzunehmen,
insbesondere ist keine Steuer-ldentifikationsnummer
einzutragen. Bei auslandischen Insidern ist die nationale
Identifikationsnummer einzutragen, sofern eine solche
existiert.

Hinsichtlich der Erleichterungen fiir KMU-Emittenten vgl.
Abschnitt V.2.4.128

Eine Bezugnahme auf interne Datenbanken ist nicht aus-
reichend.

V.4.3.4 Funktion und Grund fiir die
Erfassung dieser Person in der
Liste

Es ist die Funktion des Insiders und der Grund fur die
Erfassung gemaB Art. 18 Abs. 3 Buchst. b) MAR der Per-
son in der Liste anzugeben. Als Funktion des Insiders ist
seine Funktion im Unternehmen, wie beispielsweise Vor-
standsmitglied, anzugeben. Der Grund fir die Aufnahme

128 Mit Geltung der Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und
(EU) 2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachstums-
markten (,KMU-Wachstumsmarkt-Verordnung”), ABI. EU Nr. L 320,
S. 1, zum 01.01.2021 werden sich Anderungen hinsichtlich der in die
Insiderliste aufzunehmenden Personen ergeben.

in die Liste ergibt sich regelmaBig daraus, dass die Per-
son in das im jeweiligen Abschnitt benannte Projekt ein-
bezogen worden ist.

V.4.3.5 Beginn und Ende des Zugangs zu
Insiderinformationen

V.4.3.5.1 Grundsatzliches

Gemal Art. 18 Abs. 3 Buchst. ¢) MAR ist nicht nur das
Datum, seit dem die jeweilige Person Zugang zu den
jeweiligen Insiderinformationen hat, sondern auch die
entsprechende Uhrzeit aufzunehmen (vgl. dazu auch
oben unter Abschnitt V.4.3.1).

Dabei ist maBgeblich, seit wann die einzelne Person
Zugang zu der jeweiligen Information besitzt bzw. in das
Projekt eingebunden wurde. Hierbei kommt es auf den
Zugang und nicht erst auf die tatséchliche Kenntnis der
Insiderinformation an.

Ist die Insiderliste in Abschnitte eingeteilt, so ist das
Datum der Erstellung des Abschnitts mit aufzunehmen.
Das Ende des Zugangs zu den jeweiligen Insiderinfor-
mationen ist ebenfalls mit Datum und Uhrzeit einzutra-
gen. Fur einzelne Personen kann der Zugang insbeson-
dere mit Ausscheiden aus dem Unternehmen wegfallen,
fur alle in die Liste aufgenommenen Personen durch die
Veroéffentlichung der Insiderinformation.

V.4.3.5.2 Sonderfall: Gruppen von Insidern
Bei einer Gruppe von Beteiligten, z.B. einem bestimm-
ten Projektteam, kann einheitlich auf den Zeitpunkt
der Entstehung der Insiderinformation, also z.B. auf
die Entscheidung des zustandigen Gremiums, abge-
stellt werden. Unabhangig davon kann dariber hin-
aus erlautert werden, ob und wann einzelne Personen
konkret Zugang bzw. Kenntnis von der Insiderinfor-
mation erhalten haben. Dies gilt auch fir die Darstel-
lung von krankheits- oder urlaubsbedingten Abwesen-
heiten. Sofern der Emittent weiB, dass fiir bestimmte
Mitarbeiter der konkrete Zeitpunkt des Zugangs bzw.
der Kenntnis der Insiderinformation erst nach dem fiir
die Gruppe geltenden Zeitpunkt erfolgt ist, kann von
vornherein dieser individualisierte Zeitpunkt vermerkt
werden.

V.5 Aktualisierung der Liste

Die Insiderliste ist nach Art. 18 Abs. 1 Buchst. b) i.V.m.
Abs. 4 MAR unverziglich zu aktualisieren, wenn sich der
Grund fur die Erfassung einer Person &ndert, wenn eine
noch nicht benannte Person Zugang zu den jeweiligen
Insiderinformationen erlangt oder wenn eine benannte
Person keinen Zugang mehr zu den jeweiligen Insider-
informationen hat. GemaB Art. 18 Abs. 4 Satz 2 MAR hat
die Aktualisierung unter Nennung des Datums und der
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Uhrzeit die Anderung anzugeben, durch die die Aktuali-
sierung erforderlich wurde.

Die Pflicht zur Aktualisierung der Insiderliste endet,
wenn keine Insiderinformation mehr vorliegt. Das ist
der Fall, wenn die Information veroffentlicht worden ist
oder sich die Insiderinformation bzw. das Projekt vorzei-
tig erledigt hat. In diesem Fall ist das Datum der Verof-
fentlichung der Ad-Hoc-Mitteilung bzw. das Datum des
Endes des Projektes anzugeben. Bei einzelnen Mitarbei-
tern endet die Aktualisierungspflicht mit dem Ausschei-
den des Mitarbeiters aus dem Unternehmen. In die Liste
ist das Ausscheidedatum einzutragen. Urlaubs- oder
kurzzeitige krankheitsbedingte Abwesenheiten der in
der Liste aufgenommen Personen sind kein Grund fiir
die Aktualisierung.

Uber die Vorgaben des Art. 18 MAR hinaus sollte — im
Sinne einer Korrektur, aber nicht einer Aktualisierung —
die Insiderliste auch dann gedndert werden, wenn sich
bestimmte personenbezogene Daten dndern, wie bei-
spielsweise ein Familienname oder eine private Adresse
oder Telefonnummer.

V.6 Vertraulichkeit

Gemal Art. 2 Abs. 4 DVO (EU) 2016/347 ist die Insider-
liste so aufzubewahren und zu fihren, dass ihre ver-
trauliche Handhabung sichergestellt ist. Daher ist der
Zugang auf eindeutig festgelegte Personen zu beschran-
ken, fur die dieser Zugang aufgrund des Charakters ihrer
Funktion oder ihrer Position notwendig ist und die aus
dem Kreis des Emittenten, des Teilnehmers am Markt fir
Emissionszertifikate, der Versteigerungsplattform, des
Versteigerers und der Auktionsaufsicht oder derjenigen,
die in ihrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handeln,
stammen.

V.7 Vorlage der Liste bei der BaFin

Gemal Art. 18 Abs. 1 Buchst. ¢) MAR sind die Listenfiih-
rungspflichtigen verpflichtet, auf Anfrage der BaFin die
Listen unverziglich vorzulegen. Die Vorlage erfolgt unter
Verwendung der von der BaFin festgelegten und auf
ihrer Website veroffentlichten elektronischen Hilfsmittel,
aktuell ist das die Ubermittlung per SecureMail.

V.8 Aufbewahrung und Vernichtung

Die Insiderliste ist finf Jahre aufzubewahren. Mit jeder
Aktualisierung beginnt diese Frist fir den entsprechen-
den Datensatz neu zu laufen.

Des Weiteren muss ein jederzeitiger Zugriff auch auf fri-
here Fassungen fir finf Jahre moglich sein (Art. 2 Abs. 4
DVO (EU) 2016/347).

Nach Ablauf der fiinfjghrigen Aufbewahrungsfrist sind
die Daten zu vernichten. Dies ergibt sich nunmehr aus
§ 35 Abs. 2 Nr. 1 Bundesdatenschutzgesetz (BDSG).

V.9 Aufklarungspflichten

Art. 18 Abs. 2 MAR schreibt vor, dass alle auf der Insider-
liste erfassten Personen die aus den Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften erwachsenden Pflichten schriftlich
anerkennen und sich der Sanktionen bewusst sind, die
bei Insidergeschaften und unrechtméaBiger Offenlegung
von Insiderinformationen Anwendung finden. Ublich,
aber nicht zwingend, ist eine schriftliche Aufkldrung.
Eine einmalige Aufkldrung ist auch bei mehrfacher Erfas-
sung ausreichend. Fir Personen, die in den Abschnitt
.Permanente Insider” aufgenommen werden, genligt
ebenfalls eine einmalige Aufklarung bei Aufnahme in
diesen Abschnitt.

Die Aufklarung sollte zeitnah zu der Aufnahme der Per-
son in die Liste vorgenommen werden. Ein Mustertext
hierfir findet sich auf der Internetseite der BaFin.'®

Der Emittent bleibt auch dann verantwortlich fir die
Aufklarung, wenn eine andere Person im Auftrag oder
fur die Rechnung des Emittenten die Erstellung und
Aktualisierung der Insiderliste Gbernimmt.

Die auf der Insiderliste erfassten Personen haben zu
bestatigen, dass sie von den Pflichten und Sanktionen
Kenntnis genommen haben, Art. 18 Abs. 2 Unterabs. 1
MAR. Diese Bestatigung kann schriftlich, aber auch in
elektronischer Form abgegeben werden, sofern bei Nut-
zung der elektronischen Form auch zu einem spéteren
Zeitpunkt diese Kenntnisnahme nachgewiesen werden
kann. Fir KMU-Emittenten entfallt das Erfordernis der
Bestatigung des Erhalts der Aufklarung durch die belehr-
ten Personen. Eine solche Bestatigung bietet sich jedoch
zu Beweiszwecken an.

V.10 Sanktionen

§ 120 Abs. 15 Nr. 12 bis 16 WpHG sieht in Umsetzung
von Art. 30 Abs. 1 Buchst. a) MAR fiir vorsatzliche oder
leichtfertige VerstoBe gegen Art. 18 Abs. 1 bis 6 MAR
die Moglichkeit der Verhdngung einer GeldbuBe bis
zu 500.000 Euro gegenuber nattrlichen Personen vor.
Gegenlber juristischen Personen ist eine GeldbuBe bis
zu einer Million Euro bzw. bis zum Dreifachen des aus
dem Verstol3 gezogenen Vorteils moglich.
Die mit GeldbuBe bedrohten Tatvarianten sind im Einzel-
nen erfillt, wenn der Listenfihrungspflichtige:
= entgegen Art. 18 Abs. 1 Buchst. a) MAR eine Insider-
liste nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in

129 Abrufbar unter https://www.bafin.de/dok/7853122.
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der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig
aufstellt, § 120 Abs. 15 Nr. 12 WpHG;

= entgegen Art. 18 Abs. 1 Buchst. b) i.V.m. Art. 18 Abs. 4
MAR eine Insiderliste nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig aktualisiert, § 120 Abs. 15 Nr. 13 WpHG;

= entgegen Art. 18 Abs. 1 Buchst. ¢) MAR eine Insider-
liste nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig zur
Verfiigung stellt, § 120 Abs. 15 Nr. 14 WpHG;

= entgegen Art. 18 Abs. 2 Unterabs. T MAR nicht die
dort genannten Vorkehrungen (Aufklarung, vgl. V.9)
trifft, § 120 Abs. 15 Nr. 15 WpHG;

= entgegen Art. 18 Abs. 5 MAR eine Insiderliste nach
einer Erstellung oder Aktualisierung nicht oder nicht
mindestens fiinf Jahre aufbewahrt, § 120 Abs. 15
Nr. 16 WpHG.

Neben der Verhdngung von BuB3geldern hat die BaFin

gemalB § 125 WpHG Entscheidungen tiber MaBnah-

men und Sanktionen unter Offenbarung der Identitat

der betroffenen natirlichen oder juristischen Person auf

ihrer Internetseite bekannt zu geben.

VI Marktsondierungen

Ohne Vorgangerregelung ist die spezielle Regelung

fur Marktsondierungen in Art. 11 MAR zu finden. Hier-
bei geht es um die Ubermittlung von Informationen im
Vorfeld einer Kapitalmarkttransaktion an potenzielle
Anleger, um das Interesse des Markts und damit die
Erfolgsaussichten abschétzen oder die Attraktivitat des
eigenen Angebots bewerten zu kdnnen. Hierbei kann es
erforderlich sein, potenziellen Anlegern gegeniiber auch
Insiderinformationen offenzulegen.

Der europdische Gesetzgeber hat mit der Einflihrung
von Art. 11 MAR auf die schon bestehende Marktpra-
xis reagiert und regelt dies nun ausdricklich. Eine sol-
che Offenlegung wird bei Erfiillen der Verpflichtungen
aus Art. 11 MAR als legitime Handlung fingiert und stellt
daher eine Privilegierung dar.

VI.1 Ausnahme vom Offenlegungsverbot

Art. 11 MAR statuiert eine Ausnahme vom Verbot
unrechtmaBiger Offenlegung von Insiderinformationen
nach Art. 14 Buchst. ¢) MAR. Eine im Verlauf einer Markt-
sondierung vorgenommene Offenlegung von Insider-
informationen wird geméal Art. 11 Abs. 4 MAR als im
Zuge der normalen Ausiibung der Beschaftigung oder
des Berufs oder der normalen Erfiillung von Aufgaben
vorgenommen betrachtet, wenn der offenlegende

Marktteilnehmer die Verpflichtungen gemaf den Absat-
zen 3 und 5 erfillt.’*0 Folglich ist diese Offenlegung von
Insiderinformationen nach Art. 10 Abs. 1 MAR rechtmaBig.

VI.2 Sinn und Zweck

Sinn und Zweck der Privilegierung nach Art. 11 MAR ist,
den Kapitalmarktbeteiligten die Méglichkeit zu erhal-
ten, Marktsondierungen durchzufiihren, auch wenn der
zugrundeliegende Sachverhalt Insiderinformationen ent-
halt und die Sondierung folglich auch zur Offenlegung
von Insiderinformationen und somit zu einem Versto3
gegen Art. 14 Buchst. ¢) MAR fiihren wiirde.
Marktsondierungen wiederum sind entsprechend der
Erwdagungsgriinde der MAR wichtig fur das ordnungs-
gemaBe Funktionieren der Finanzmérkte. ,Marktsondie-
rungen kdnnen insbesondere dann nuitzlich sein, wenn
das Vertrauen in die Markte geschwacht ist, wenn rele-
vante Marktreferenzwerte fehlen oder wenn die Markte
Schwankungen unterworfen sind."'3

VI.3 Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich von Art. 11 MAR untergliedert
sich in einen personlichen und einen sachlichen Anwen-
dungsbereich.

VI.3.1 Personlicher Anwendungsbereich

Offenlegende Marktteilnehmer (disclosing market par-

ticipant — DMP) sind gemal Art. 3 Abs. 1 Nr. 32 MAR

die in Art. 11 Abs. T MAR genannten Personen auf der

Angebotsseite sowie Erwerbsinteressenten geman

Art. 11 Abs. 2 MAR.

Der Kreis der privilegierten Anbieter ist nach Abs. 1 auf

die folgenden Marktteilnehmer beschréankt:

a. den Emittenten,

b. einen Zweitanbieter eines Finanzinstruments,

c. einen Teilnehmer am Markt flir Emissionszertifikate
oder

d. einen Dritten, der im Auftrag oder flir Rechnung einer
der vorgenannten Personen agiert.

130 Mit Geltung der Verordnung (EU) 2019/2115 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnungen (EU) 596/2014 und
(EU) 2017/1129 zur Férderung der Nutzung von KMU-Wachstums-
markten (,KMU-Wachstumsmarkt-Verordnung”), ABI. EU Nr. L 320,
S.1,zum 01.01.2021 wird durch einen in Art. 11 MAR neu einge-
figten Abs. 1a MAR ein weiterer Fall von Informationsweitergabe
genannt, der im Zuge der normalen Ausiibung der Beschaftigung
oder des Berufs oder der normalen Erfiillung von Aufgaben erfolgt,
jedoch nicht als Marktsondierung einzuordnen ist: Es ist dies die
Ubermittlung von Informationen an qualifizierte Anleger im Vorfeld
einer Privatplatzierung von Anleiheemissionen.

131 Erwagungsgrund 32 der MAR.
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Bei einem Zweitanbieter kommt als zusatzliche Voraus-
setzung hinzu, dass dieser das Finanzinstrument in einer
Menge oder mit einem Wert anbietet, aufgrund derer
bzw. dessen sich das Geschéaft vom tblichen Handel
unterscheidet. Erfasst sind Inhaber einer wesentlichen
Beteiligung. Das Angebot muss ferner auf einer Ver-
kaufsmethode beruhen, die auf der Vorabbewertung des
potenziellen Interesses moglicher Anleger beruht.

Art. 11 Abs. 2 MAR regelt den besonderen Fall einer
Marktsondierung im Vorfeld eines beabsichtigten Uber-
nahmeverfahrens.

Danach werden Bieter als Erwerbsinteressenten vom
Anwendungsbereich der Privilegierung erfasst, wenn sie
beabsichtigen, ein Ubernahmeangebot fiir die Anteile
eines Unternehmens oder flr einen Unternehmenszu-
sammenschluss an Dritte zu richten, die Anspruch auf
die Anteile des Unternehmens haben. Zwingende Vor-
aussetzungen fur die Privilegierung des Bieters sind
zum einen die Erforderlichkeit der Informationsiber-
mittlung an den Dritten, damit sich dieser eine Meinung
Uber seine Andienungsbereitschaft bilden kann (Abs. 2
Buchst. a)) und zum anderen die Abhadngigkeit der
Abgabe des Ubernahmeangebots von der Andienungs-
bereitschaft des Dritten (Abs. 2 Buchst. b)).

VIL.3.2 Sachlicher Anwendungsbereich

Die Marktsondierung muss sich auf Finanzinstrumente
i.S.d. Art. 2 Abs. 1 MAR beziehen.

Erwdgungsgrund 32 der MAR beschreibt Marktsondie-
rungen als Interaktionen zwischen einem Verkaufer von
Finanzinstrumenten und einem oder mehreren potenzi-
ellen Anlegern, die vor der Ankiindigung eines Geschéfts
erfolgen, um das Interesse potenzieller Anleger an
einem moglichen Geschaft, seiner preislichen Gestal-
tung, seinem Umfang und seiner Struktur abzuschatzen.
Beispiele fur ein solches Geschéft sind die Emission von
Wertpapieren, wie Aktien und Schuldtitel, oder etwa der
Verkauf einer groBen Menge von Wertpapieren (Block
Trade).

Auch stellt ein Ubernahmeverfahren eine Situation dar,
bei der es im Vorfeld zu einer Marktsondierung kommen
kann.

VI.4 Pflichten der an der Marktsondierung
beteiligten Personen

Art. 11 MAR und die die Marktsondierung begleiten-
den Regelwerke Delegierte Verordnung (EU) 2016/960
(Marktsondierungsverordnung — MS-VO)'3?, Durch-

132 Delegierte Verordnung (EU) 2016/960 der Kommission vom
17. Mai 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

fuhrungsverordnung (EU) 2016/959 (Marktsondie-
rungs-Durchfiihrungsverordnung — MS-DVO)'33 und
MAR-Leitlinien ,Personen, die Marktsondierungen erhal-
ten” von ESMA (MAR-Leitlinien)'3* enthalten umfangrei-
che Verfahrensvorschriften, die den beteiligten Personen
sowohl materielle als auch formelle Pflichten auferlegen.
Eine Offenlegung von Insiderinformationen ist nach

Art. 11 Abs. 4 i.V.m. Art. 10 Abs. T MAR dann recht-
maBig, wenn der offenlegende Markteilnehmer die
Verpflichtungen gemaB Art. 11 Abs. 3, 5 MAR erfllt.
Dies bedeutet zwar nicht, dass die Offenlegung von
Insiderinformationen im Rahmen von Marktsondie-
rungen durch Marktteilnehmer, die diese Verfahrens-
vorschriften nicht eingehalten haben, zwangslaufig als
unrechtmaBig zu beurteilen ist. Diese Marktteilnehmer
kénnen jedoch nicht von der Ausnahme des Art. 11

Abs. 4 MAR profitieren.

VI.4.1 Pflichten des offenlegenden
Marktteilnehmers - DMP

Pflichten vor Durchfiihrung einer Marktsondierung
Vor Durchfiihrung einer Marktsondierung muss der DMP
zundachst beurteilen, ob es im Rahmen der Marktsondie-
rung zur Offenlegung von Insiderinformationen kommt
(Art. 11 Abs. 3 MAR, Erwdgungsgrund 34 der MAR).
Dieses Ergebnis und die entsprechenden Griinde sind
schriftlich zu dokumentieren, ggf. zu aktualisieren und
auf Ersuchen der BaFin vorzulegen. Diese Verpflichtung
gilt fir jede Offenlegung von Informationen im Rahmen
von Marktsondierungen (Art. 11 Abs. 3 Satz 3 MAR), also
auch fiir die Falle, bei denen Insiderinformationen nicht
gegenstandlich sind.

GemaB Art. 11 Abs. 5 MAR hat der DMP u.a. die Zustim-
mung der Person einzuholen, die die Marktsondierung
erhalt (market sounding recipient — im Folgenden: MSR)
und diese entsprechend Abs. 5 Buchst. b) bis d) Uiber die
Folgen aufzuklaren.

Sodann hat der DMP ein Verfahren fiir die Zwecke

der Durchfihrung von Marktsondierungen einzurich-
ten (Art. 2 MS-VO), welches auch die umfangreichen
Belehrungspflichten nach Art. 11 Abs. 5 MAR umfasst.

des Europaischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir angemessene Regelungen, Systeme und
Verfahren fiir offenlegende Marktteilnehmer bei der Durchfiihrung
von Marktsondierungen, ABI. EU Nr. L 160, S. 29.
133 Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/959 der Kommission vom
17. Mai 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
fur Marktsondierungen in Bezug auf die von offenlegenden Markt-
teilnehmern zu nutzenden Systeme und Mitteilungsmuster und das
Format der Aufzeichnungen gemaB Verordnung (EU) Nr. 596/2014
des Européischen Parlaments und des Rates, ABI. EU Nr. L 160, S. 23.
134 MAR-Leitlinien, Personen, die Marktsondierungen erhalten
(ESMA/2016/1477DE).
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Die MS-VO konkretisiert die weiteren Anforderungen
aus Art. 11 Abs. 3 bis 6, 8 MAR und fiihrt insbesondere
dezidiert den Informationsgehalt der Mitteilung an den
MSR auf (Art. 3 MS-VO). Ferner wird mit Art. 3 Abs. 5
MS-VO ein Gleichbehandlungsgebot statuiert. Dem-
nach sind allen MSR dieselben Informationen offen-
zulegen.

Pflichten wahrend einer Marktsondierung

Der DMP hat wahrend des Sondierungsverfahrens eine
umfangreiche Dokumentationspflicht sowohl in Bezug
auf die Identitat der MSR als auch den Inhalt der Gber-
mittelten Informationen (Art. 11 Abs. 5 Unterabs. 2 MAR)
Die Daten der MSR sind in einer Liste aufzunehmen
(Art. 11 Abs. 5 Unterabs. 2 MAR i.V.m. Art. 4 MS-VO).
Art. 4 MS-VO enthalt hierflr konkrete Vorgaben, ins-
besondere ist die Aufzeichnung von Datum und Uhrzeit
der Informationstbermittlung notwendig.

Ferner hat der DMP Aufzeichnungen lber sdmtliche
offengelegten Informationen unter Angabe von Datum
und Uhrzeit einer jeden Offenlegung zu erstellen.

Cleansing

Sobald nach Einschatzung des DMP die Insiderinforma-
tionen ihre Eigenschaft als solche verlieren, ist dies dem
MSR unverziiglich mitzuteilen. Dies gilt in jedem Fall,
also auch wenn die Insiderinformation ihre Qualitét als
solche aufgrund einer mittlerweile hergestellten Offent-
lichkeit (beispielsweise mit einer Ad-hoc-Mitteilung nach
Art. 17 MAR) verloren hat.

Die vorgenannte Verpflichtung aus Art. 11 Abs. 6 Unter-
abs. T MAR ist jedoch keine Voraussetzung fir die Be-
freiung des DMP vom Offenlegungsverbot.

Die Mitteilung an den MSR hat nach den Vorgaben
gemabB Art. 5 MS-VO zu erfolgen. GemaB Art. 11 Abs. 6
Unterabs. 2 MAR i.V.m. Art. 4 MS-DVO sind die hierbei
mitgeteilten Informationen entsprechend dem Muster in
Anhang Ill der MS-DVO aufzuzeichnen.

Format und Dauer der Aufzeichnungen

Samtliche zum Zwecke einer Marktsondierung notwen-
digen Aufzeichnungen (Art. 11 Abs. 3 bis 8 MAR) missen
gemaB Art. 6 MS-VO auf einem dauerhaften Datentréger
gefihrt und fir mindestens finf Jahre (Art. 11 Abs. 8
MAR) aufbewahrt werden.

Ferner sind fir alle mindlich oder fernmiindlich tiber-
mittelten Informationen schriftliche Protokolle oder
Vermerke zu erstellen. Die Muster entsprechend den
Anhdngen | und Il der MS-DVO sind hierfir verpflichtend
(Art. 2 MS-DVO i.V.m. Art. 6 Abs. 2 Buchst. d) MS-VO).
Auf Ersuchen der BaFin muss der DMP seine Aufzeich-
nungen vorlegen (Art. 11 Abs. 5 MAR, Art. 6 Abs. 4
MS-DVO). Eine unaufgeforderte Mitteilungspflicht
besteht nicht.

VI1.4.2 Pflichten der Sondierungs-
empfanger - MSR

Wahrend Art. 11 Abs. 7 MAR lediglich die Selbstein-
schatzung der Informationsqualitat durch den MSR vor-
schreibt, enthalten die MAR-Leitlinien'3> eine Reihe von
Regelungen dazu, wie sich dieser zu verhalten hat, um
die Insiderhandelsverbote, insbesondere das insider-
rechtliche Offenlegungsverbot, zu beachten.

Die BaFin kommt diesen Leitlinien in vollem Umfang
nach, sodass die entsprechenden Regelungen im Rah-
men der Verwaltungspraxis herangezogen werden.

Die Leitlinien machen Vorgaben sowohl zu den Faktoren,
die die MSR fiir eine Selbsteinschdtzung nach Art. 11
Abs. 7 MAR berticksichtigen missen als auch zum Ver-
fahren (Dokumentation) sowie Form und Frist von Auf-
zeichnungen. Auch der MSR hat umfangreiche Aufzeich-
nungen auf einem dauerhaften Datentréger zu fihren
und diese fiir mindestens finf Jahre aufzubewahren.
Unabhéangig davon, ob der DMP die Marktsondie-

rung betreffenden Verpflichtungen einhalt, bleibt der
MSR den Vorgaben aus Art. 11 Abs. 7 MAR und den
MAR-Leitlinien verpflichtet.

VIL.4.3 Rechtsfolge

Rechtsfolge der Beachtung von Art. 11 MAR ist die Aus-
nahme vom Offenlegungsverbot gemaB Art. 14 Buchst.
c) MAR. Die Privilegierung nach Art. 11 MAR befreit die
beteiligten Marktteilnehmer (DMP, MSR) jedoch nicht
vom Insiderhandelsverbot gemaB Art. 14 Buchst. a) MAR.
Ferner unterliegt der MSR insbesondere auch weiterhin
dem Offenlegungsverbot gemaB Art. 14 Buchst. c) MAR.

135 MAR-Leitlinien, Personen, die Marktsondierungen erhalten
(ESMA/2016/1477DE).
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